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Osszefoglalé

Tanulmanyunk alapvet§ célja annak didaktikus bemutatdsa, hogy milyen tényezSk hatdsira épiilt fel a hazai bankok

devizaswap-illoménya a vilsigot megel&zden, illetve annak leir6 jellegli vizsgalata, hogyan valtozott meg a piac szerkeze-
te, mitkodése a valsig alatt.

A tanulmdany f6bb kovetkeztetései az aldbbiak. A hazai hitelintézetek devizaswap-allomanyéanak felfutdsa az iigylet széles
kortd alkalmazhatésidga mellett makrogazdasagi tényezGkre is visszavezethetS. A magas kiilsG finanszirozési igénybdl és a
novekvd kiilsg addéssdgbdl eredd drfolyamkockédzat legnagyobb részét a belfldi maganszektor véllalta fel, mig a kiilfoldi
szektor ennek egyre kisebb hdnyadét viselte. A swapallomany gyors bdviilésében szerepet jatszott az is, hogy a szintetikus
devizaforras devizaswapokkal torténd elGéllitdsa sok esetben kedvezSbb volt, mint a kdzvetlen kiilfoldi devizaforrds-bevo-
nés. A hazai bankrendszer mérlegen beliili devizapoziciéjanak dekomponilésa alapjan megallapithatd, hogy az elsGsorban
olyan tételek hatdsira emelkedett, amelyek a mérlegf65sszeget is novelték.

A globélis pénziigyi valsdg 2008 Gszén tapasztalt kirobbandsa utdn a devizalikviditds megszerzésének feltételei nagymér-
tékben romlottak, ami jelentds hatdst gyakorolt az implikalt forinthozamokra, a swappiaci forgalom szintjére és annak
szerkezetére. A hazai FX-swap piac teljes 4dtlagos forgalma nem esett vissza radikalis mértékben a valsig kiteljesedésének
idGszakdban, de néhdny napra a piac likviditdsa jelentGsen csékkent, a devizalikviditdshoz val6 hozzaférés korlatossé valt.
A forgalom mérsékelt visszaesésében szerepet jatszott az anyabankok aktiv szerepvallaldsa és a futamid§ rovidiilése. A hazai
bankokkal szembeni partnerlimitek bekorlatozasara vonatkoz6 anekdotikus informaciokat a kiilfoldi partnerek szimanak

csokkenése tdmasztja ala leginkabb.

A vilsdg hatdsa a swapillomény szerkezetének valtozasiban is megmutatkozott. A brutt6 dllomany 4tlagos hétralévs futam-
ideje kozvetleniil a Lehman-csd utdn a globélis dollarlikviditasi problémaék idején rovidiilni kezdett, majd 2009 elejétsl
— f6ként az anyabankokkal kotott tigyleteknek kdszonhetSen — emelkedésnek indult. A futamidét elsGsorban a csoporton
beliili partnerekkel kotott cross-currency swapiigyletek révén tudtidk a hazai leanybankok névelni, de a csoporton kiviili
partnerek is a korabbiaknal hosszabb futamideji tigyleteket kotottek a hazai bankokkal.

JEL: E44, F31, F32, F34.
Kulcsszavak: FX-swap, devizaswap, devizahitel, valsag, partnerlimit, fedezetbekérés, likviditasi igény.

MNB-TANULMANYOK 90. 2010

5



Bevezeto

A devizaswappiac vizsgilata pénziigyi stabilitdsi és monetdris politikai szempontbdl is kiemelt jelentdséggel bir. Egyrészt
az FX-swap tligyletek a hazai bankrendszer devizalikviditdshoz valé hozzaférésében, illetve a mérlegen beliili nyitott devi-
zapoziciéjanak zardsiban fontos szerepet toltenek be: lehet§vé teszik a forrasok és az eszk6zok devizanemének cseréjét (a
devizaforrasok és -eszkozok szintetikus el§allitdsit). Masrészt monetéris politikai szempontbdl is fontos nyomon kévetni
az FX-swap piaci folyamatokat, mert a kiilfoldi szerepl6k gyakran FX-swap tigyletek felhasznalasaval vesznek fel hataridds
pozicidkat, illetve annak révén fedezik a forinteszkdzok tartasabdl szdrmazé arfolyamkitettségiiket. Igy az allomdny, illet-
ve az implik4lt FX-swap hozamok alakuldsibél fontos informacidk sztirhetSk le a kilfoldi szereplSk 4ltal kialakitott stra-

tégidkrol, igy kozvetetten az drfolyam-varakozasaikrol és a kamatkiilonbozet-varakozdsokrol.

A devizaswappiac kulcsszerepet jatszott a Lehman-cs6dot kévetd 2008-as turbulencia soran. A 2007 masodik felétsl kez-
d6d6 nemzetkodzi pénziigyi piaci zavarok a devizaswapiigyletek piacéra is atgy(r(iztek. A devizaswappiac miikédési anoma-
liai pedig jelentSs kockazatot jelentettek a bankrendszer, illetve a makrogazdasag stabilitdsa szempontjabdl. A devizaswap-
iigyleteken keresztiil t6rténd devizafinanszirozds nehezebbé vildsaval emelkedtek a likviditasi kockazatok. A piac silyos
rendellenességei miatt egyrészt fennillt annak veszélye, hogy a piaci szereplSk a kotelezettségeik teljesitéséhez sziikséges
devizét kénytelenek az azonnali devizapiacon megvésarolni, s ez a folyamat a forint drfolyamanak jelentSs gyengiiléséhez,
illetve a bankrendszer teljes devizapoziciéjanak nyildsidhoz vezet. Ez utébbi kedvezétlen forgat6konyv nem kovetkezett be.
2008. szeptember—oktoberben a forint arfolyama ugyan jelentds mértékben gyengiilt, de a swapallomany a mérleg szerinti
devizapoziciéjanak nyildsiaval pirhuzamosan emelkedett. A swappiaci zavarok hatdsa révid tdvon inkdbb abban tiikroz6-
dott, hogy mindez a hazai bankok szempontjabol magas felarak és révid futamidSk, az anyabanki tigyletek részardnyanak
emelkedése, s magasabb partnerkoncentricié mellett valdsult meg. Kézéptavon pedig, {6ként 2009 tavasz4tdl a hazai ban-
kok mérlegen beliili alkalmazkodasin keresztiil a swapkitettség mérséklésében, illetve az 4j netté hitelkihelyezések vissza-
fogdsaban érvényesiilt a vilsdg hatésa.

A tanulmany alapvetd célja egyrészt annak didaktikus bemutatdsa, hogy miként, illetve milyen tényezGk hatdsara épiilt fel
a hazai bankok devizaswap-4llomédnya a vilsig elStt, mésfelSl annak leiré jellegli vizsgéalata, hogyan valtozott meg a piac

szerkezete, illetve miikodése a valsdg alatt. Ezen beliil a kovetkezd kérdések elemzésére helyezziik a hangsulyt.

* Mi motivélhatja az egyes szereplSket (hazai bank, kiilf6ldi bank) a devizaswap hasznédlatira? Hogyan fiiggenek dssze a
devizaswapokat tartalmazé stratégidk?

* Milyen makrogazdasagi tényezSk jatszhattak szerepet az 4dllomany alakuldsaban?
* Miért nem kozvetlen kiilfoldi devizahitel-felvételre keriilt sor a szintetikus devizaforrds devizaswapokkal torténd elGallitisa
helyett is?

* A devizaswappiac melyik szegmensében torténtek tartds valtozasok a vélsag hatdsira?

* Aldtdmaszthat6-e a Lehman utdni idGszakban a partnerlimitek besz(ikiilésére vonatkozé informéacié? Jelentds volt-e a

partnerkockédzat miatti ,,marginolds” hatdsa a swapillomény névekedésére?
* Tortént-e pénziigyi stabilitdsi szempontbdl jelentSs viltozis a swapallomany bels§ szerkezetében?

A tanulmany elsd fejezete az FX-swap ligylet alapvetd jellemzdit, alkalmazasi lehetGségeit, illetve a banki stilizalt mérlegben
valé megjelenését mutatja be. Ezt kévetSen a mdsodik fejezetben a devizaswap-allomany felfutdsinak makrogazdasigi hat-
terére, a harmadik részben a hazai bankrendszer swapigényének meghatdrozé tényezGire, illetve a kiilf6ldi szerepldk altal
kovetett stratégidkkal valé sszefiiggéseire, a negyedik részben az FX-swap piac vilsdg alatti mikodési zavaraira (kinélati
tényezGkre) dsszpontositunk. Az 6tddik részben a valsignak és az azt kisér§ forintarfolyam-ingadozdsnak a hazai bankok
kockézatkezelési gyakorlatdra és likviditasi helyzetére, a hatodik részben a bankrendszeri swapéllomény szintjére és belsg
szerkezetére gyakorolt hatist elemezziik.
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1. Az FX-swap ligylet jellemzoi és alkalmazasi
lehetoségei

1.1. AZ FX-SWAP UGYLET BEMUTATASA

Az FX-swap iigylet a devizapiaci tigyletek kozé sorolhatd, mert valéjidban eltérd devizdkban denomindlt pénzdramlasok
cseréjét jelenti. Az tigylet keretében a felek megallapodnak, hogy a birtokukban 1évé devizét (T, idSpontban) az azonnali
arfolyamon elcserélik a masik devizéra, majd egy késébbi (T, id6pontban) — a jelenben meghatérozott, a kamatkiilénboze-
tet is kifejezd hataridGs arfolyamon — visszacserélik (1. tablazat).! Az FX-swap tehdt egy azonnali deviza-ad4svételi iigylet-
bél1 (indulé 1ab) és egy hataridds tigyletbsl (hatdridds 14b) all: a spot 14b elszdmoldsa utdn az iigylet a hataridds tigylettel
megegyezl partnerkockdzatot tartalmaz.

Az FX-swap ligylet értelmezhets az egyik devizaban torténd hitelfelvételként, a masik devizdban térténd egyidejd betétel-
helyezésként, ahol az egyik devizdban keletkezett kovetelés szolgal fedezetként a masik devizaban fennall6 kotelezettségre.
Az FX-swap elénye tehét a fedezetlen bankkozi iigyletekkel (dep6) szemben, hogy természeténél fogva fedezett, ezért az
FX-swapok esetében a piaci szerepl6k egymadssal szembeni limitjei a piacok normal m{ikodése esetén tdgabbak, mint a
hagyomanyos fedezetlen bankkozi kihelyezésekre vonatkozé partnerlimitek.? Az FX-swap iigylet alapvetSen nem egy
finanszirozési eszk6z, hanem egy adott finanszirozasi eszkoz (pl. hitel, betét) devizanemének cseréjét lehet6vé tevd szar-

maztatott termék, igy alacsonyabb hitelkockazatot tartalmaz, mint a fedezetlen bankkozi kihelyezés.

Az FX-swap ligylet azonnali l1aba a hazai bankok mérlegen beliili tételeit érinti, ezzel pdrhuzamosan az tigylet kotésekor az
tigylet hatarid8s 1dba mérlegen kiviili (vagy mérleg alatti) tételként jelenik meg, igy a bank teljes (mérlegen beliili+mérlegen
kiviili) devizapozicidja zart marad az ligylet hatdsdra (1. dbra). Az indulé labon devizalikviditist szerzd ligylet esetén a
deviza szamlapénz emelkedik (DEV), mig a forint szdmlapénz csékken (HUF,) mérlegen beliil az tigylet t8kerészének
megfelel§ 6sszeggel, mérlegen kiviil a devizakotelezettség (DEV,) és a forintkovetelések (HUF ;) egyidejiileg emelkednek.
A forintkovetelések Osszegét a hatdridds drfolyamnak megfelelSen hatarozzak meg. Ez egyben azt is jelenti, hogy 6nmaga-
ban az FX-swap iligylet a mérlegbe keriil§ devizadsszegnek megfelelGen megvéltoztatja a hazai bankok mérlegen beliili
devizapozici6jat (a mérlegen beliili devizaeszkdzok és devizaforrasok targynapi devizairfolyamon kifejezett forintdsszegé-
nek kiilonbségét). Ezzel pdrhuzamosan a bank mérlegen kiviili devizapoziciéja’ ellentétes elGjellel, de ugyanezzel az 6sszeg-
gel tagul (devizdban kifejezve). Igy a bank teljes devizapozicidja (mérlegen beliili + mérlegen kiviili) Ssszességében nem
nyilik csak onmagdban az FX-swap iigyletb6l adéddan. A mérlegen beliil és kiviil megjelend forintésszegek azonban
(HUF,, HUF ;) nem ejtik ki egymadst: a két Osszeg a hatarid6s drfolyamba arazott (forint-deviza) kamatkiilonbézetnek,
illetve swappontnak megfelel§ mértékben tér el egymastol.*

Az FX-swap iigylet onmagéban nem jelent devizadrfolyam-kitettséget. Az ligylet piaci értéke — a teljes pénzaramlésat figye-

lembe véve — ugyanis a futamidd alatt a t6kerészre es6 devizadrfolyam valtozastol fiiggetlen. Az indulé 14b (t6kerészre esd)

1. tablazat

Az FX-swap ligylet pénzaramlasai eredeti devizaban

(az indulé ldbon devizavdsdrlds, hatdridds ldbon forintvdsdrlds)

Kotés Lejarat
Deviza +1 -1
Forint =S, F

Megjegyzés: S, jeloli a kotéskori azonnali (spot) drfolyamot, F pedig a kotéskor érvényes hatdridds drfolyamot.

' A részletesebb leirast lasd Mak-Pales (2009).

2 A devizarepokkal ellentétben azonban a mésik deviza fedezetként szolgalé funkciojat a piacok normal mikédése soran éltalaban nem tamogatjak a repok esetében
alkalmazott kifinomultabb fedezetkezelési eszkozokkel (Csavas—Kdczan-Varga, 2006). Azonban a vélsag pont felergsitette a fedezetkezelési eszkozok alkalmazasat.

3 Mérlegen kivili devizakovetelések és devizakotelezettségek forintban kifejezett értékének kildnbsége.

4 Bizonyos ugyletek esetén nem a spot és a hataridés lab devizadsszegei, hanem a forintdsszegei egyeznek meg. Ebben az esetben a spot és hataridés labak deviza-
Osszegei a kamatkilonbozetnek megfelelé mértékben térnek el egymastal.
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1. abra

Az FX-swap ligylet bemutatasa stilizalt banki mérlegen keresztiil

FX-SWAP UGYLET KOTESE
0. idépont

ESZKOZ FORRAS M
, . -HUF la. FX- iigylet R
la. FX-swap iigylet spot ldba +DEV00 ! ;ot lélbsawap ugyle IE
- — S t
MERLEGEN BELULI OSSZESEN -HUF+DEV (] 0 J L |G
MERLEGEN KIVULI OSSZESEN +HUF A +DEV, 4
M A
} - 14 1b. FX-swap iigylet E L
1b. FX-swap iigylet termin lidba +HUF, +DEV, termin laba KK
LT
ET
KOVETELESEK |KOTELEZETTSEGEK G I

Megjegyzés: Az dbrdn a HUF és DEV a mérlegtételek devizanemére, a forinttételek esetében az alsé indexek pedig azok dsszegére utalnak. Ezen beliil
az elsé szdmjegy az dsszeg megdllapitdsinak idSpontjdra, mig a mdsodik az esedékesség idépontjdra. Ha a megdllapitds és az esedékesség idépontja
megegyezik, akkor csak egy szdmjegyii az alsé index.

piaci értéke ugyanolyan mértékben valtozik az drfolyamvaltozas hatdsdra, mint a hatdridds ldbanak piaci értéke — az tigylet
futamideje alatt (2. tablazat). A hatdridds lab lejaratkori piaci értéke a forint lejaratkori azonnali drfolyama (S,) és a hatar-
idds arfolyam (F) egymashoz valé viszonyatdl fiigg. Ha az drfolyam a kamatkiilonbozet (1 — 1) dltal meghatdrozott
értéknél nagyobb mértékben gyengiil (F< S,), akkor veszteséges az tigylet, ellenkezd esetben nyereséges. A hatédridds iigylet
ezért is alkalmas drfolyam-pozici6 felvételére (1. melléklet). A teljes FX-swap tigylet lejaratkori piaci értékének meghatiro-
zésdhoz figyelembe kell venni az 6sszes pénzaramlast, vagyis a hatarid@s 1ab forintban kifejezett értéke mellett az azonna-
li 1ab pénziramlésainak a jovSértékét is. (Az tigyletkbtének az indulé labon fizetett forintdsszeg biztositdsahoz forinthitelt
kell felvennie, a kapott devizadsszeget pedig kihelyezheti. Vagy masképpen: az iigylet indulé 14ban kifizetett forintdsszeget
az ligyletkotd kamatoz6 forintbetétbe helyezhette volna, a kapott devizadsszegért devizahitelt kellett volna felvennie. A

spot pénzaramldsok kozgazdasagi értelemben vett alternativakoltségét igy a forint- és devizakamat kiilonbsége jelenti.)

A tipikus FX-swap ligyletek esetében csak a devizakamatra esG arfolyamkockizat nem esik ki. A két deviza kamatkiilén-
bozete miatt a hatdridds ldbon az egyik deviza visszacserélt mennyisége eltér az indul6 ldbon elcserélt mennyiségtdl (a
forint/deviza ligyletek esetében gyakran az elcserélt és a visszacserélt mennyiség forintban kiilonbozik, devizdban azonos).
Igy a teljes kamatkiilénbdzetet az egyik devizaban (forintban) kell kifizetni. Ezzel szemben egy hazai bank altal kétott
forint/deviza swapiigylet esetében a spot ldbon kapott (mdsik) deviza kihelyezése esetén a kamatbevétel ténylegesen az
eredeti devizdban jelentkezik, annak forintban kifejezett értéke el6re nem ismert. A devizaban fizetendd kamat lejaratko-

ri forintarfolyamon kifejezett értéke eltérhet a kdtéskor meghatarozott hataridds arfolyamnak megfeleld értéktsl.’

2. tablazat

A spot labon devizalikviditast szerzo FX-swap ligylet teljes pénzaramlasanak lejaratkori piaci értéke
forintban

(kétéskori pénzdramldsok jovéérték-szamiidssal szerepeltetve)

Pénznem Kotés Lejarat Osszesen
Deviza +1- (1) - S; =S; Topy * St
Forint =Sg - (T+ryy) = —F - (1+4ry,) F gy F
Osszesen (T+rpg) * (S=F) F-S, fogy  (5=F)
—_—

Devizakamatra esé
arfolyamkockazat

5 Ez a kockazat kikuiszobolhet6 (lenne), ha mindkét devizaban a felkamatoztatott értékek cseréjére keriil(ne) sor a hataridés labon.
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AZ FX-SWAP UGYLET JELLEMZOI ES ALKALMAZASI LEHETOSEGEI

Az FX-swap ligylet felépitésébsl adéddan lehet6vé teszi egyrészt a kiilonbozd devizanemben fenndllé likvid eszkozok (kész-
pénz, szimlapénz) cseréjét a spot labon keresztiil, ezzel egyidejlileg az emiatt valtoz6 devizapozicié fedezését a termin ldbon
keresztiil. Ennek készénhetSen az tigylettel a sziikséges denominécidja likviditas biztosithat6 az eredeti devizapozicié valtoz-
tatasa nélkiil. Vagy masképpen: a devizaswapiigylet felhasznal4saval egy finanszirozasi eszkéz devizaneme megvaltoztathato,
illetve egy adott devizanemd finanszirozési eszkdz szintetikusan el@illithaté (hitel/betét + devizaswap). Ugyanakkor az
FX-swap és spotiigyletek egyiittes alkalmazasédval a piaci szereplGk szintetikus hatdridds devizapoziciét tudnak felvéllalni,
illetve ennek révén a meglévs arfolyamkitettségiiket zarni tudjak: ekkor az FX-swap iigylet spot ldba és az azzal ellentétes

irdnyu spotiigylet semlegesiti egymdst, a megmaradé hatdridds 1ab pedig egy hatdridds tligylettel egyenértékd (2. melléklet).

A swapillomanyok alakuldsdnak tovabbi vizsgilatakor az FX-swap tligyletek mellett figyelembe vessziik a cross-currency
swapligyleteket is. Ezek az ligyletek kozgazdasdgi értelemben elsGsorban abban kiilonbdznek az el6bb bemutatott FX-swap iigy-
letektdl, hogy azok jellemz8en hosszabb futamidejtiek (az FX-swap tigyletek 4ltaldban éven beliili eredeti futamidejtiek, a cross-
currency swapligyletek pedig éven tuli futamidejiiek). Ezenkiviil a cross-currency swaptigyletek keretében a kiilénb6zd deviza-
nem( kamatfizetések cseréje is megjelenik a pénzaramlasokban (igy felfoghat6 két kiilonboz8 devizanemd kotvény cseréjének is).
Az FX-swap és cross-currency swapiigyleteket egyiitt devizaswapiigyleteknek nevezziik a tanulmédny hatralevs részében.

1. keretes iras: Az FX-swap ligyletek arazasa: milyen hatarok kozott kell mozognia az implikalt
hozamoknak? Mihez kézelit a szintjiik?

JOl miikédé piacok esetén az FX-swap Ugyletekbe arazott hatéridds (forward) arfolyam harom tényezé6tdl fligg: az induld arfolyamtdl, a futamid6tdl
és a két deviza kozotti kamatkilonbozettdl, illetve az azokba drazott kockazati prémiumoktdl. A hataridés arfolyam - a fedezett kamatparitas elve

alapjan - az alabbi médon szamithato ki:

1 +7 yur

Frvrrsur = Suurssur - ;
I+ ——

ahol S az HUF/EUR indulé (spot) arfolyam, és F az HUF/EUR hataridds (termin) arfolyam, Faue @ fedezetlen forintkamatlab, ey @ fedezetlen euroka-

matlab éves mértékét, mig t (t=T, - T ) a napokban mért futamidét jeldli.

Az Fyyeeur— S kilonbség forintban kifejezett értékét 100-zal megszorozva, swappontban adjuk meg. Amennyiben az arfolyamjegyzéskor az

alapdeviza (itt EUR) kamata alacsonyabb, mint az ellendeviza (itt HUF) kamata, a swappont pozitiv (ellenkezé esetben negativ) értéket vesz fel.

HUF/EUR

Az FX-swap piacon jellemzéen nem az ligyletbe drazott hataridés arfolyamot, hanem a hozamkuildnbozetet kifejezé swappontot jegyzik.

A swappont alakuldsa egyrészt a két deviza kézotti hozamkiilonbozetet tiikrozi. Az adott lejaratra jegyzett swappontbdl a fenti 6sszefliggés atalaki-
taséval kiszamithat6 a két deviza kozotti implikalt hozamkiilonbozet, amely jol miikédé FX-swap piac esetén megkozeliti a két orszag megfelelé

futamideji bankkozi hozamainak kiilonbségét.

t F -S
(Cur = Ter ) 7 =

360 S

Amennyiben az {igyletben szerepl6é devizak egyikében sz(ikdsebbé vilik a kindlat, annak hozama megemelkedik, ami tetten érhet6é a swappont
megvaltozasaban is. Az implikalt devizakamat igy kozelitheté a megfelelé futamidejli hazai bankkozi hozam és az implikalt hozamkiilonbozet
kulonbségével. Ha ez nem teljesulne, akkor jél m(ikodé piacok esetében arbitrazsra adna lehetéséget, hiszen az FX-swap szintetikusan is elGallithato

egy hitel és egy betét kombinalasaval.®

Az indulé ldbon forintlikviditast nyujté tigyletek esetében a bedrazott forint betéti és a deviza hitelkamat kdzotti kiilonbséget kéri el attdl a (kilfoldi)
banktdl, amely az eurolikviditast nyUjtja szamara. Az ezen tipusu tgyletekbe arazott hataridés arfolyam jegyzése a bid és ask hozamjegyzésekbdl

szarmaztatva:”’

6 Lasd Mak-Pales (2009).
7 Az arjegyz6 bank az ask (magasabb) forinthozamot kéri el a kihelyezett forintbetétek utan, és a bid devizahozamot fizeti a devizahitelek utan.
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t
1+r,’;SFK~—

FASK <. 360

t
T+rh

Ez a hatérid6s arfolyam azt mutatja meg, hogy az (indulé labon forintlikviditast nyujto) FX-swapot jegyzé bank mekkora forintdsszegre tart igényt

lejaratkor egy euréért cserében.

Az indulé labon forintlikviditast szerz tigyletek esetében pedig a forinthitel és a devizabetét kamata kozotti kiilonbséget fizeti ki a swappartnernek.

Az ilyen tipusu tgyletek hataridés arfolyamanak jegyzése a bid és ask hozamjegyzésekbdl:

t
l+1hy ——

FPP >g. 360

t
Lo L

Ez a jegyzés azt mutatja meg, hogy az (indulé labon forintlikviditast szerzé) FX-swapot jegyz6 bank milyen forintosszeget ajanl fel 1 euroért cserében.

A ténylegesen megkotott ligyletekbe drazott hataridds arfolyam és swappont normal kériilmények kozott a fenti bid és ask jegyzések kozotti tar-
tomanyban helyezkedik el. A tartomany szélessége a piacon érvényben 1évé vételi és eladasi hozamok kllonbozetétdl figg, amit jellemzéen az
egyes piacok likviditasa, illetve az intézményi jellemzék hataroznak meg. A swappontokban meghatarozott jegyzésekbdl szarmaztatott hozamki-
I6nbozetek tartoményat emiatt a (legalacsonyabb) forint bid hozamjegyzés és a (legmagasabb) ask euro hozamjegyzése kilénbsége, valamint a
(legmagasabb) forint ask hozamjegyzés és a (legalacsonyabb) bid euro hozamjegyzés kiilonbozete kozotti sav hatérolja be. Ellenkezé esetben még
az arjegyzések mellett is arbitrazsra nyilna lehetéség.

ASK BID BID ASK
HUF ~ 'DEV 2 Thur ~ Ipey 2 Thur ~ Ipey

Ez a révid futamidejl (egynapos, illetve egyhetes) tigyletek esetében azt is jelenti, hogy az implikalt forintkamatok jellemzéen a kamatfolyosén beliil
helyezkednek el: hiszen normdl kortlmények kozott a hozamjegyzéseknek lényegében ez a folyosd szab also, illetve felsé hatart. A fenti

egyenlStlenséget atalakitva az implikalt hozamkiilonbézet és a megfelel devizahozamok 6sszegére: 8

ASK BID

rHUF = rHUF - rDl:'V + rDEV - I‘HUF
BID ASK

I.HUF < rHUF - I‘DEV + rDEV - rHUF

A piacok normal mlikddése idején a kamatfolyosé dltaldban a révid (1 napos-1 hetes) futamideji bid és ask hozamjegyzések tartomanyat nagyjabol

behatarolja, igy a révid futamidej(i szarmaztatott implikalt hozam jellemzéen a kamatfolyosén belil mozog.

1.2. APARTNERKOCKAZAT KEZELESE AZ FX-SWAP UGYLETEK ESETEBEN
- LIMITRENDSZER ES MARGINOLAS ALTALABAN

Az FX-swap ligyletek partnerkockazata, hasonl6an mas pénziigyi piaci iigyletekhez, abbdl ered, hogy az ligyletet kétd
bankot a partner nem fizetése esetén veszteség éri, ha a nem fizetési esemény bekovetkezésének idSpontjaban szimara
pozitiv az tigylet piaci értéke, azaz kovetelése van a nem fizetd tigyféllel szemben (BIS, 1998).

Partnerkockizat szempontjabdl egy FX-swap ugyanugy viselkedik, mint egy forward tranzakcié, tekintettel arra, hogy az
iigylet spot ldbanak kifizetése utdn a feleknek a spot tigyletre vonatkozéan nincs tovabbi kévetelése egymadssal szemben.
Egy FX-swap tligylet piaci értéke a kotés pillanatdban nulla, hasonléan a hatdridds ligyletekhez. A hatdridds iigylet piaci
értéke a futamid§ sordn folyamatosan véltozik, az éppen aktudlis spotarfolyam és az FX-swapok drazdsihoz hasznilt kama-

8 A fenti képletek alapjan az is adédik, hogy ha a bid eurohozamokat meghaladjak az atlagos bankkozi eurohozamok, illetve az ask eurohozamoktél elmarad az euro
bankkozi hozam, az eltérés mértékéig elméletileg ki is Iéphet a a bid és ask jegyzések altal behatarolt tartomanybdl az implikalt forintkamat. Ennek mértéke azonban
elhanyagolhato, s a savbdl valé kilépés nem jellemzé normal koriilmények kozott.
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tok alakuldsianak fliggvényében. A lejarat napjan példaul a hatiridds tigylet értéke megegyezik az iigyletben szerepld hatar-
id&s drfolyam és az aktudlis spotarfolyam kiilonbozetével.

Ha a futamidd soran kideriil, hogy a partner nem lesz képes a hataridds iigyletbdl eredd jovGbeli kotelezettségét teljesiteni,
akkor a banknak a piacon kell jrakétnie a hatdridds tigyletet. Bizonyos esetekben az 1j iigylet megkotése csak a korabbinal
kedvezd8tlenebb piaci kondiciék mellett lehetséges, igy a bank veszteséget szenved el.’

A kovetkezd egyszer példan keresztiil mutatjuk be, hogyan fiigg a nem fizetésbdl eredd veszteség mértéke a forward-
arfolyamtol. Tegyiik fel, hogy egy kiilf6ldi bank egy hazai bankkal szemben hataridds forinteladdsi (devizavételi) poziciéval
rendelkezik, és a futamidd sordn a hazai bank cs6dét jelent. Ha a nem fizetés id6pontjdban az aktudlis piaci forward forint-
arfolyam er@sebb az iigyletbe bedrazott forwardarfolyamnal, akkor a kiilfoldi szdmara negativ az iigylet piaci értéke
(2. dbra). Ekkor a kiilfoldi bank kifizeti az tigylet piaci értékét a hazai banknak. A kiilfoldit viszont dnmagaban a cs6d miatt
nem éri veszteség, mivel a partner csédje nélkiil is veszteséges lenne az iigylete. Ha viszont az aktudlis forwardéarfolyam
gyengébb az tigylet forwardarfolyamanal, és igy a kiilfoldi szimara nyereséges lenne az iigylet, akkor ettSl a nyereségtd]
elesik, és a két forwardarfolyam kiilonbézetének megfelels veszteséget szenved el.

2. abra

Hataridos forinteladasi ligylet piaci értéke és a partner nem fizetése esetén keletkezo6 veszteség
a forwardarfolyam fiiggvényében

érték
A
nem fizetésbol /
eredd
veszteség
FOT F[T
forward-
tigylet
értéke

F,, : az tigylet kotésekor megdllapitott, T id6pontra vonatkozé hatdridds forint/euro drfolyam; F . : a t id6pontban a T id6pontra vonatkozé hatdr-
idds forint/euro drfolyam.

A partner nem fizetésébdl eredd potencidlis veszteség mértéke alapvetSen harom tényezstdl fiigg: a hitelkockazati kitettség
mértéktdl (,credit exposure”), a nem fizetés valoszintségétdl (,probability of default™), és attdl, hogy a partner a kotele-
zettségének mekkora hdnyadat képes teljesiteni (,recovery rate”). A hitelkockizati kitettség mértéke szintén tSbb tényezs-
bél tevédik 6ssze: az aktudlis kitettség mértékéhez hozzdadodik a potencidlis legmagasabb jovébeli kitettség mértéke (BIS,
1998).

Az aktudlis kitettség mértéke azt tiikkrozi, hogy mennyi veszteség érné a bankot, ha a partner nem fizetése azonnal beko-
vetkezne. Egy FX-swapnal ez a mérték a hatdridds ligylet piaci értékeként hatirozhaté meg, amennyiben az pozitiv.
A potencidlis jovGbeli kitettség szamszer(sitése ennél Gsszetettebb, mértékét 4ltaldban kiilonbozd statisztikai médszerek
alapjan hatdrozzdk meg (pl. 99 szdzalékos valészintiséggel mekkora az tigylet fennilldsa sordn a lehetd legnagyobb poten-
cidlis veszteség).

% Ez az Un. replacement cost risk’, vagy mas néven ,pre-settlement risk” (BIS, 1998). Ettdl elkiilondl a kiegyenlitési (Herstatt) kockazat, amely akkor merdl fel, ha egy
szerepld a spot- vagy forwarduigyletek egyik labanak atutalasa utan a partner nem fizetése miatt nem jut hozzé a masik labon elszamolandé devizahoz (részleteseb-
ben lasd Tanai, 2006).
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A partnerkockdzat mérséklésének az egyik legelterjedtebb eszkodze a partnerlimitek hasznélata. A partnerlimit azt a fels§ kor-
latot jelenti, amelyet nem haladhat meg az adott partnerrel szemben fennilld, 6sszes hitelkockazatot hordozé eszkoz (koztiik
az FX-swapok) aktudlis és jovbeli kitettségének egyiittes mértéke. A limitek meghatdrozdsdhoz a bankok figyelembe veszik
a partner kockazatossigit, példdul annak hitelminGsitése alapjan. Emellett az is szimithat, hogy a partner bank, vagy annak
tulajdonosa milyen orszigban tevékenykedik. A bankok a partnerlimiteket dltaldban tigyfelenként hatdrozzik meg, ugyanak-
kor az egy bankcsoportba tartozé partnerekkel szembeni Gsszes kitettség mértékét is korlatozzak. A csoportszint{i kockazat-
kezelést folytaté bankok azt is figyelembe veszik, hogy egy adott ligyfélnek a bankcsoport 6sszes tagjival szemben milyen
mértékd konszolidalt kitettsége van. Az egy bankcsoportba tartozé bankok egymassal szemben ugyanakkor jellemz&en nem
allitanak fel partnerlimiteket. Egy adott tigyfél partnerlimitén beliil arra is van lehet&ség, hogy a futamid§ fiiggvényében azt
tovabb bontsik. A futamidd szerinti megkiilonboztetés azt a célt szolgalja, hogy egy-egy nagyobb méretd, hossza futamideji

iigylet megkotése ne eméssze fel a partner teljes limitének nagy részét (Ramaswamy, 2004).

A partnerkockdzat cs6kkentésének masik eszkoze, ha az ligyfelek egymdst6l fedezetet kérnek (collateralization,
marginolas).!? A fedezetek kezelésének szabilyait dltaldban az ISDA keretszerz&déshez csatolt CSA (credit support annex)
biztositja, amely tartalmazza, hogy milyen esetekben, milyen gyakorisaggal, milyen formaban keriilt sor fedezetek bekéré-
sére, illetve a fedezetkezelés jogi hatterét is meghatidrozza. A nemzetkdzi gyakorlatban az OTC-iigyleteknél a pénzbeli
fedezet hasznalata a legelterjedtebb, értékpapirok hasznalata kiilonb6z6 technikai, intézményi korldtok miatt kevésbé jel-
lemz8.!! A devizapiaci derivativ tigyleteknél, igy az FX-swapoknal is kevésbé széles kordi a ,,marginolds” alkalmazésa, mint
egyéb derivativoknal (pl. kamatderivativok), azok révidebb futamideje miatt. A marginolds gyakorlatét a piaci szereplSk a
2007-ben kitdrt subprime valsdg elStt leginkdbb a hosszabb lejaratti FX-swap, illetve a cross-currency swapiigyletek eseté-
ben alkalmaztdk, ugyanakkor a valsdg hatdsira a révidebb lejarata iigyletek esetében is egyre inkabb kezdték alkalmazni.
A jegybankok a vilsig sordn kivétel nélkiil fenntartottak a teljes fedezettséget napi gyakorisdgt marginolassal az FX-swap
tigyleteken (vagy az azokkal ekvivalens fedezett devizahitel-iigyleteken). A partnerlimitekhez hasonléan, a bankcsoporton

beliil kotott tigyletekre jellemzden nem kétnek margin call megallapodasokat.

A devizaarfolyamok, -hozamok jelentSs elmozduldsa esetén az FX-swap tigyletek hatdridds ldbdnak piaci értéke is szamot-
tevé mértékben valtozik. A fedezet mértékének meghatirozasa jellemzden az iigylet piaci értéke (mark-to-market) alapjan
torténik. A forintelad4si hataridds tigylet aktualis piaci értéke a kovetkezd képlettel fejezhetd ki:

(F Fo ) l

T
ahol F ), az tigylet kétésekor megallapitott, T id6pontra vonatkozé hatéridds 4rfolyam, F,;. a t id6pontban a T idépontra

vonatkozé hatdridgs rfolyam, 7}, a ¢ és T idépont kozotti idszakra vonatkozé forinthozam.

A futamidd sordn az 4rfolyam viltozdsaval az tigylet az egyik fél szimdara pozitiv netté jelenértékiivé vilhat. Ha ennek
nagysagrendje meghalad egy kiiszobértéket, a partnernek pétlélagos fedezetet kell nyujtania a nyereségben levd fél részére.
JellemzGen a pozitiv jelenérték devizdban kifejezett értékét kell betétként elhelyezni a partnerénél.

A pétlolagos fedezetfeltoltési kotelezettség meghatirozdsa sordn alapvetSen haromféle megkozelités kiilonboztethetd meg:

— az elején van egy kisebb sszegll (kezdeti, illetve fenntartandé) marginelhelyezés (ami pl. a miltban megfigyelt maxima-
lis 1 napos arfolyamvéltozassal kozelithetd), s azt igazitjdk ki az drfolyam napi aktudlis mozgdsdnak megfelelGen.

— kezdetben egy nagyobb osszegi fedezetfeltsltésre sor keriil (ami pl. a maltban megfigyelt hosszabb idStartamra vonat-
kozé 4rfolyamviéltozas szélsGséges értékeivel kozelithetd), s azt a kés6bbiekben csak az arfolyam szélsGségesen nagy

kilengései esetén toltik fel, illetve csokkentik.

10 A partnerlimit rendszer és a marginolas mellett egyéb technikak is Iéteznek a partnerkockazat csdkkentésére, mint példaul a fizetések tigyletenkénti nettdsitasa, vagy
nem fizetés esetén az Un. pozicidlezard nettositas.

" Példaul a pénzben kapott fedezet kdnnyebben mobilizalhatd, egyszertibben tovabbithatd mas tgyféllel szembeni fedezetelhelyezési kdtelezettség teljesitésére,
mint az értékpapir formajaban zarolt fedezet (BIS, 2007; ISDA, 2009).
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— kezdetben nem keriil sor fedezetfeltoltésre, s a késébbiekben is csak az arfolyam szélsGségesen nagy kilengései esetén
kérnek be fedezetet.

Az els@ médszer tekinthetd adltaldban konzervativabbnak (pl. jegybankok haszniljik), a piaci szerepl6k azonban gyakran a
harmadik megkozelitést alkalmaztak.

A limitrendszer alkalmazasa és a fedezetek bekérésének gyakorlata egymast nem kizaré partnerkockazat-kezelési technikat
jelent. Azok egyszerre torténd alkalmazisa esetén a kétféle kockdzatkezelési eszkdz egymadssal is kolesonhatdsban van.
Amennyiben egy partner fedezetet rak az ligylete m6gé, akkor az ligylet lényegében nem terheli a vele szemben fennéllé
limitet, mivel ekkor egy partnerkockazat szempontjabdl fedezett iigyletrsl van sz6. Ez pedig lehet8séget ad tizletk6tésre
akkor is, ha a partner tigyleteinek a hitelkockdzata kozeliti, esetleg eléri a limitet. Mdasrészt annak szerz8désben valé rog-
zitése, hogy a jovében milyen esetekben keriil sor fedezetbekérésre, cs6kkenti az iigyletben rejl§ jovSbeli hitelkockdzati
kitettség mértékét. Ez pedig tovabb mérsékelheti azt az dsszeget, amekkora mértékben az adott ligylet terheli a partner
limitét (BIS, 1998).12

1.3.AZFX-SWAP UGYLETEKALKALMAZASANAKES KOCKAZATAINAKBEMUTATASA

Jelen fejezetben részletesebben bemutatjuk, hogy a devizahitelezés, illetve a devizaalap hitelezés devizaswapiigylettel valé
fedezése, illetve a swapiigylet felhasznalasara épiil§ alternativ stratégidk milyen jellemzGkkel birnak, illetve milyen kocka-
zatokat hordoznak. A nett6 swapédllomany alatt a hazai bankok részérdl a termin labon forintvétellel jar6 és a még le nem
jart tigyletek volumenének a termin ldbon forinteladdssal jaré iigyletek dllomanyanak kiilonbségét értjiik.

1.3.1. Deviza- és devizaalapu hitelek nyujtasa FX-swap ligyletek felhasznalasaval

Az elmult években megfigyelhetd volt az a gyakorlat, hogy a bankok a deviza-, illetve devizaalapu hitelezés egy részét bel-
foldi devizaban vagy mas kiilfoldi devizaban denominalt forrdsokbdl finansziroztik. Az FX-swap ligyletek keretében pedig
roévid lejarata kiilfoldi devizahitelt vesznek fel és belfoldi devizaban (innentdl: forintban) denomindlt hitelt nygjtanak.
Ennek révén egyrészt a devizahitel-nytjtashoz sziikséges devizalikviditas elGallitdsa (az indul6 1dbon keresztiil), masrészt a
forinttartozdssal szemben 4ll6 devizakovetelésbdl szdrmazd drfolyamkockizat fedezése (a lejarati 1dbon keresztiil) az
FX-swap futamidejének végéig biztositott (3. dbra). A bankok igy a devizahitelezésbdl szdirmazé mérleg szerinti poziciéjuk
(vagyis a mérlegen beliili devizaeszk6z6k és devizaforrasok kiilonbségének) egy részét FX-swap ligyletek segitségével zarjak.

A hazai bankrendszer egésze a forintforrdsok egy részébdl igy a devizaswapiigyletek segitségével szintetikus devizaforrist
allit el6. A devizaforras szintetikus el§allitdsa rendszerszinten jelentds részben ugy tortént, hogy a lakossagi és vallalati
forintbetéteket a kiilfoldiekkel kotott, rovid futamidejii devizaswapiigyletek révén devizaforrdsokra konvertéltdk a bankok:
a szintetikus devizaforrds bevondsaval a mérlegen beliili és kiviili pozicié is tdgul. Ezzel szemben a devizaforrds kozvetlen
bevoniasa esetében az arfolyamkockazat fedezése is mérlegen beliil térténik: az FX-swap ligyletek felhasznalasaval torténd
fedezéshez képesti elénye, hogy kevesebb tranzakciéval valésithaté meg. A devizaforris kozvetlen és szintetikus eléallitasa
egymast ki is egészitheti, nem feltétleniil jelentenek egymdst helyettesitd finanszirozasi lehetSséget (3. dbra). A devizafor-
ras-szerzés kétféle modjanak rendszerszint Osszehasonlitdsdval részletesebben a 2.2. fejezetben foglalkozunk. Ebben a
fejezetben a tovabbiakban a hangstlyt arra helyezziik, hogy az FX-swap iigyletek felhasznaldsival torténd deviza-, illetve

devizaalapu hitelezés milyen jellemz8kkel, illetve kockazatokkal bir.

12 A valsag kivaltotta turbulencia idején ugyanakkor, azok a bankok, amelyekkel szemben Iényegesen, akar nullara csokkentették a partnerlimiteket, fedezet elhelyezé-
se ellenében sem kothettek Uj ligyleteket, vagyis a fedezet bekérésének gyakorlata kevésbé miikodott a vélsag alatt.
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3. abra

Egyszerlsitett séma a kozvetlen és a szintetikus devizaforras szerzésének 6sszehasonlitasara egy hazai
bank devizahitelezése esetén
KOZVETLEN DEVIZAHITEL-FELVETEL

BANK

[BELFOLD | +— DEVIZAHITEL ||| DEVIZAHITEL
“ 4 2 +—ee. | KULFOLD
BELFOLD NYUJTASA FELVETELE

SZINTETIKUS DEVIZAHITEL-FELVETEL
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Megjegyzés: A szintetikus devizaforrds szerzése esetén a kiilfoldiek FX-swap + forint dllampapir stratégidja (A eset) tekinthetd szintetikus devizahitel
nysjtdsanak. A kiilfoldiek spot + FX-swap stratégidja gyakorlatilag szintetikus hatdridGs (révid forint) pozicié felvételét jelenti. A C esetbe sorolha-
téak az olyan esetek, amikor a kiilfoldi a kordbban kétoit FX-swap digyleteit djitja meg, vagy egy ellenétes irdnyi, hosszabb lejdratii FX-swap iigy-
lettel egyiitt hozamkiilonbozet-spekuldciét hajt végre, vagy a banknak nyiijtott forintforrdst (betét, jelzdloglevél) az FX-swap spot ldbdn keresztiil
biztositja."?

A devizaalapii hitelezés abban tér el a devizahitelezéstSl, hogy mig a devizahitelek esetében az tigyfeleknek ténylegesen
devizdban nytjtanak hitelt, a devizaalaps hitelek esetében a hitel folydsitasa és torlesztése forintban térténik.

A devizahitelek esetében is a kapott devizadsszeget (maga) az tigyfél atvalthatja forintra (vagy azok a gazdasagi szerepldk,
akiknek a szaml4jara az 4tutalas torténik), illetve a torlesztéshez forintbevételének spotpiaci eladdséval biztosithatja a sziik-
séges devizadsszeget. Azt, hogy a bank 4ltal nyajtott devizadsszeget a gazdasagi szereplGk kés6bb milyen ardnyban valtjak
forintra, az tigyfelek késGbbi dontései, rendszerszinten a kiilonb6z8 gazdasagi szereplSk portfélidallokiciés dontései, mak-
rogazdasagi Osszefiiggések, illetve a fizetési kiotelezettségek és bevételek devizaneme befolydsoljak. A devizahitelek nyujta-
sdbdl szdrmazé devizadsszeg jelentds része forintbetétként (forrasként) csatornizédik vissza a bankrendszerbe, vagyis az
atutaldsok sordn azokat a gazdasagi szereplSk forintra valtjak 4t.

A devizaalapii hitelek esetében a hitel nytjtasakor a forintra valtast, torlesztéskor a devizara viltast a hitelnyjté bank
automatikusan, kozvetleniil végrehajtja — vagy a sajit, vagy az iigyfél nevében. Ha a kihelyezett devizadsszeget az iigyfél
javdra egy masik bankkal kotott spotiigylet révén véltja forintra, akkor az 4tvaltdshoz hasznilt spotiigylet az adott bank
mérlegében nem jelenik meg. Ha a bank sajit maga véltja a devizadsszeget forintra az tigyfél szdmara (belsd konverzid),
akkor az FX-swap spot ldbdn szerzett devizat a bank az azonnali devizapiacon (sajdt nevében) eladja és forintot vesz érte, s
ekkor a spotiigylet megjelenik a bank mérlegében (az utébbi esetet illusztrdlja a 4. dbra). Ez a spotiigylet ellentétes irdnyt

13 L4sd 1.3.3. fejezet.
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Deviza- és devizaalapu hitel nyujtasa forintforrasbol FX-swap ligyletek felhasznalasaval

DEVIZAHITEL NYUJTASA FX-SWAP FELHASZNALASAVAL
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Megjegyzés: A devizalikviditds a devizaszdmlapénzt és a készpénzt egyiittesen, a forintlikviditds a forintszdmlapénzt és készpénzt jelenti egyiittesen.
A devizaalapii hitelezés esetében feltételezziik, hogy a spotiigyletet a bank a sajdt, s nem az iigyfél nevében koti.

az FX-swap iligylet spot labaval (ekkor a bank tehit egy spot- és egy swapiigyletet is kot). A devizaalapi hitel torlesztése

soran ezzel ellentétes irdnyu tranzakcidkra keriil sor.
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2. keretes iras: Deviza-, illetve devizaalapu hitel nyujtasa és a bankrendszer mérlegf66sszege

A hitelnyUjté bank devizahitel nyujtasa esetén kozvetleniil devizabetét-szamlat nyit, illetve novel, devizaalapu hitel esetében forintbetétszamlat nyit,
illetve novel. A devizadsszeget azonban jellemzéen at kell utalni masik bankhoz (a hitelnyujtas és atutalds gyakran egy Iépésben torténik), s az
atutalashoz sziikséges likviditast biztositani kell. Ha a bank ehhez csak forintlikviditassal rendelkezik, akkor ezt a devizapiacon tudja atvaltani. Egy
egyszerU spotligylet alkalmazasa esetén a bank teljes devizapozicidja nyilna, mig az FX-swap tgylet alkalmazasa esetén zart marad. Ezért is terjedt
el az FX-swap Ugyletek alkalmazasa.

A devizahitelek és a devizaalapu hitelek esetében is a hitelnyujtas pillanataban emelkedik a bank, illetve a teljes bankrendszer mérlegfé6sszege.
Devizahitel nyudjtasa soran:

1. vagy devizabetét-szamlat nyit az tigyfél szamara, ahonnan az atutalas torténik (két 1épés),

2. vagy rogton egy ugyanazon bankndl Iévé, mésik tigyfél devizabetét-szamldjéra torténik az atutalds (egy 1épés),

3. vagy rogton egy masik banknal vezetett devizaszamlara torténik a hitel dtutalasa (egy Iépés).

Devizaalapu hitelek nyujtasa esetén a bank:

1. vagy forintbetétszamlat nyit az tigyfél szamara és a forintdsszeg atutaldsa onnan torténik egy masik szamléra (két 1épés),

2. vagy rogton atutalja egy masik Ggyfele szamara (egy 1épés),

3. vagy rogton atutalja egy masik banknal vezetett forintszamlara (egy 1épés)

Az 1. esetben a bank mérlegében egy pillanatra megjelenik forrés oldalon hitel nyujtasakor az ligyfél szamara nyitott forintbetét-szamla, ami az
atutalast kovetéen azonnal megsztinik. A hitel 6sszege azonban &tkeriil egy masik forintszamléra, bankrendszer szinten a mérlegfé6sszeg 6sszessé-
gében emelkedik. (A mérlegf66sszeg a hitel visszafizetésével csokken vissza az eredeti szintjére.)

A deviza- és a devizaalapu hitel nyujtasat kévetéen tehat egyedileg nem feltétlendl, de rendszerszinten emelkedik a bankok mérlegfédsszege. Ha a hitel
Osszegét egy kulfoldi bank altal vezetett betétszamlara utaljak at (pl. import), akkor a kilféldi bankrendszer mérlegf6osszege né, a hazai bankrend-
szeré nem — a hitelnyujtast kovetden. Ekkor ugyanis a hazai bankrendszer mérlegében annyi valtozas torténik (6nmagaban) a hitelnyujtas hatasara,

hogy a bankrendszer a likvid eszkozeit hitelkoveteléssé alakitja. Ekkor a hazai bankrendszer mérlegfé6sszege a hitel folydsitasat megelézéen emelke-

dik: példaul a kilfoldrél szarmazo forrasok hatasara.

A két hiteltipus (deviza, illetve devizaalapt) esetében az FX-swappal valé fedezés tekintetében 6sszességében az a kiilonb-
ség, hogy a hazai bankok devizahitelek nytjtdsa esetében a devizalikviditas elG4llitdsara és az drfolyamkockazat fedezésére
egyiittesen, devizaalapu hitelek nytjtdsa esetében — ha a sajat nevében valtja 4t a devizadsszeget forintra — pedig az 4rfo-

lyamkockézat fedezésére alkalmazzdk a devizaswapiigyleteket.

Az FX-swap ligyletekkel val6 fedezés esetén ugyanis az atvaltashoz lejaratkor hasznélt (forward) drfolyam mér az tigylet koté-
sekor ismert és a kamatkiilonbézet altal meghatarozott: ekkor a bank eredménye Gsszességében mar nem fiigg attél, hogy a
(t6kerészre esG) arfolyamgyengiilés mértéke meghaladja-e a kamatkiilonbézetet. A devizaalapd és a devizahitel esetében is
teljesiil, hogy az FX-swap tigyletekbe a hatdridds drfolyamon keresztiil bearazott kamatkiilonbézet (ldsd 1. dbra: HUF ) -
HUF,) — részben — ellenstlyozza a devizahitelek utdn kapott és a forintbetétek utan fizetett kamatok kiilonbségét.!s A bank

4 Az igy keletkezett devizabetétbdl szarmazo bevétel jelentSs részét azonban a hazai szereplék atvaltjak forintra, ami ex-post a mérleg eszkoz és forras oldalanak
Osszetételébdl is latszik.

5 A devizahitelekbe és forintbetétekbe arazott kamatok kiilonbsége eltérhet az FX-swap ugyletekbe drazott kamatkilonbozettél: ennek mértéke attol is fiigg, hogy a
hazai bankok a koltségeket, illetve azok novekedését milyen mértékben haritjak at, illetve milyen mértéki marzsot tartanak fenn. Jelen esetben a kamatok alatt a
teljes hiteldijmutatonak csak azon részét értjiik, amelyek nem egyéb koltségeket takarnak.
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devizahitelezésb&l ad6dé eredménye ekkor attdl is fiigg, hogy a devizahitelbe és a forintbetétekbe a bank ténylegesen ugyan-
azt a kamatkiilonboézetet drazta-e be, mint az FX-swap tigyletbe.

HUF,, - HUF, = — ¥y ) S, - DEV,

t
% : (rHUF

Itt azonban egyfelSl fontos hangstlyozni, hogy a bankrendszer FX-swap iigyletekkel t6rténd arfolyamkockazat-kezelése
jellemz&en nem egyedi tigyletenként, hanem ,,makroszinten” (a teljes mérleg szintjén) torténik. Egy adott napon alapvetSen
a teljes mérleg szerinti devizapozicié (devizaeszkdzdk — devizaforrdsok) valtozasatdl fiiggd mértékben és iranyban kotnek
iigyleteket. Az Gjonnan és a kordbban kotott, de még le nem jart swapiigyletek nett6 allomanya pedig megkozelitSleg a
bankrendszer mérleg szerinti nyitott pozicidjdval egyezik meg. Azért sem teljes az egyez&ség, mert a mérlegen kiviili tételek
kozé nemcsak az FX-swap hatdridds ldba tartozik. Mésrészt a devizaalapi hitelek hosszabb lejirattak, mint az FX-swap
igyletek, és jellemzd8en annuitdsos torlesztésiiek, ami tovabb 4rnyalja a képet.

1.3.2. A deviza- és devizaalapu hitelezés rovid futamidejii ligyletekkel valo
fedezésének kockazatai és jellemzéi

A deviza- és devizaalapt hitelek futamideje a bankok alapvet§ miikodési jellegébdl, a lejarati transzformaciébdl adédéan
jelentSs mértékben eltérhet a forintforrasok és az FX-swap ligyletek lejaratatdl. Ezért érdemes lehet azt is megvizsgalni,
hogy az eltérd lejarati szerkezet esetében az FX-swap ligyletek megujitdsara épiild stratégia lehetGvé teszi-e a tSkerészre es§
arfolyamkockazat fedezését (4-5. melléklet).

A rovid futamidejid FX-swapokkal valé fedezés esetén a devizaalapt hitelek nyujtasakor és torlesztésekor ugyanazokra a
miveletekre keriil sor, mint abban az esetben, amikor az FX-swap és a devizaalapu hitel azonos futamidejd. A kiil6nbség
abbdl adédik, hogy a rovidebb lejarata FX-swap tligyleteket meg kell Gjitani azok lejaratakor.

Az FX-swap ligyletek tovabbgorgetésekor zart marad a bank teljes nyitott pozicidja. Megujitaskor ugyanis mérlegen beliil
tételként jelenik meg a korabbi iigylet lejar6 1dba és az qj iigylet spot 1dba, amelyek egymassal ellentétes irdnyuak, igy a
mérlegen beliili devizakovetelés valtozatlan marad. Ezzel parhuzamosan a mérleg alatti tételek koziil a kordbban kotott
FX-swap iigylet hatdridds laba kikeriil (forintk6vetelés és devizakotelezettség csokken). Ugyanakkor az annak megujitasa-
hoz kotott tigylet termin ldba néveli a mérlegen kiviili forintkévetelések és devizakotelezettségek Osszegét. A mérlegen
kiviili devizakotelezettség igy Osszességében szintén viltozatlan szinten marad'® (14sd részletesebben 6. melléklet).

Az FX-swap ligyletek hatdridds drfolyamaba drazott kamatkiilonbézet kompenzalja azt a kamatkiilonbdzetet, ami az egyes
id&szakokban a devizahitelek utdn kapott devizakamatok és a forintforrdsok utdn fizetett forintkamatok kiilonbségébsl
szarmazik. Ez a kompenzicié akkor tekinthetd teljesnek, ha a forintbetétek és valtozé kamatozdst deviza alapid hitelek
kamatperiédusa (dtdrazédasi ideje) megegyezik a fedezéshez hasznélt (tovabbgorgetett) FX-swapok futamidejével. Ellenté-
tes esetben a devizaalapt hitelek FX-swapokkal val6 fedezése kamat(kiilonbozet)-kockazatot is tartalmaz: a hosszabb
kamatperiédust vagy fix kamatozdst devizaalapu hitelekbe bedrazott kamat és a forintbetétek kamatanak kiilonbsége
eltérhet a rovidebb futamidejii FX-swap iigyletek tovabbgorgetése sordn kapott kamatkiilonboézettsl. A hitel nytjtasakor
egy adott idGszakra bedrazott hatdridgs kamatkiilonb6zet ugyanis nem feltétleniil egyezik meg a késGbbiekben ténylegesen

érvényesiil¢ kamatkiilonbozettel, amit az 6j FX-swap iigyletbe bedraznak.

A hazai bankok 4ltal nyajtott devizaalapu hitelek tobbsége valtoz6 kamatozasu (jellemz8en 1-3 hénapos dtdraz6dési), mig
a forintbetétek rovid futamidejiek. Ennek megfelelGen, amig az arfolyamkockizat fedezése 1-3 hénapos FX-swap iigyletek
tovabbgorgetésével torténik, a kamatkiilonbozet-kockazat is semlegesithets. A kamatkiilonbézet-kockdzat azonban nem

esik ki, ha a fedezés ennél révidebb futamidejii FX-swap iigyletek megujitdsaval valosul meg.

16 Az esetek egy részében olyan ugyleteket kotnek a piaci szereplék, hogy a devizéban fizetett 6sszeg nominalisan megegyezik a spot és termin labon, illetve az 4j
tgyletek spot ldbon kapott devizadsszege megegyezik a kordbban kotott tigyletek termin ldban fizetend6 deviza 6sszegével. Ebben az esetben a spot labon fizeten-
dé és a termin labon kapott forintsszegek eltéréseiben fejezdik ki a bedrazott kamatkilonbozet. Megfigyelheté azonban ettdl eltéré gyakorlat is: bizonyos esetek-
ben a bankoknal nem a devizaban, hanem a forintban fizetendé 6sszegek egyeznek meg. Ekkor épp a devizadsszegek eltéréseibdl lehet a bearazott kamatkiilonbo-
zet mértékére kovetkeztetni.
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Az FX-swapok megtjitdsakor ugyan a teljes devizapozicié nem tigul, de a devizadrfolyam ingadozasa miatt viltozik a koz-
vetlen forintlikviditasi igény, illetve tobblet.!”” A mérlegen beliil megjelend, arfolyamingadozas okozta viltozas ténylegesen
forintlikviditasi igényként vagy tobbletként jelenik meg — a lejaré tigylet termin 14bdnak és az 1j tigylet spot labanak pénz-
dramlasai eredGjeként, hiszen ebben az esetben a spot és termin ldbon fizetendd forintdsszegek eltérhetnek. Ezzel parhuza-
mosan a mérlegen kiviili forintkdvetelés ezzel ellentétes irdnya valtozdsa megujitdskor nem érinti a forintlikviditast.
A mérlegen kiviili forintkovetelések pedig annak fiiggvényében véltoznak, hogy a kordbban és az Gjonnan kotott swap-
tigyletekbe 4razott hatdridGs arfolyamok milyen mértékben kiilsnbéznek. Ez pedig alapvetSen két tényez6tSl fiigg: a két
tigylet futamidejére (idGszakara) vonatkozé kamatkiilénbozet, illetve az azonnali forintarfolyam viltozasat6l. Ez azt jelen-
ti, hogy a forint arfolyaménak gyengiilése esetén megujitdskor a forintlikviditasi igény emelkedik, ellenkez& esetben forint-

likviditasi tobblet jelentkezik az tigyletsorozat hatdsara.!®

Ez a forintlikviditdsi hatds egyrészt csak kozvetlen, illetve egyedi szinten jelentkezik.!” Masrészt az esetlegesen jelentkezd
forintlikviditasi igény ,ellentételezéseként” késGbb, a hitel lejiratakor az erre az idGszakra es§ arfolyamgyengiilés okozta
valtozas forintlikviditasi tobbletként jelenik meg, hiszen a forintban torlesztendd 6sszeg ennek megfelel§ mértékben emel-
kedik.?® Vagyis a devizaalap hitel drfolyamkockazatinak fedezése a futamidd egésze alatt biztositott: az ahhoz kapcsolé-
dé forintlikviditasi igények és tobbletek id6ben ugyan elosztva jelentkeznek (révid FX-swapokkal valé fedezés esetén), azok

2 20

Osszege a teljes futamidd alatt azonban megkozelitéleg nulldra zar.

A rovid forintforrasokbdl hosszabb lejaratd, de valtozé kamatozdst devizaalapt hitelek nydjtdsanak rovid lejarata
FX-swapokkal valé fedezése tehat drfolyamkockizatot és kamatkiilonbdzet-kockdzatot?! nem, de megujitasi kockazatot
tartalmaz. Az FX-swap és hataridds piacok kiszaraddsa esetén ugyanis a bankrendszer devizaeszkdzeinek leépitésével, vagy
az azonnali devizapiaci tigyletekkel tudja a lejaré swapiigyletek devizakotelezettségeit teljesiteni. Az el6bbi eset korlatokba
iitk6zik a devizaeszkzok hosszabb lejarata miatt. Az utébbi eset pedig a bankok teljes nyitott devizapoziciéjanak nyilasa-
hoz, s ezen keresztiil az drfolyamkockazat emelkedéséhez, és ha rendszerszinten jelentkezik, akkor az azonnali devizapiacon
az drfolyam gyengiiléséhez vezethet. Vagy az is el6fordulhat, hogy az FX-swap tigyleteket a kordabbinal csak révidebb futam-
idén tudjak megujitani, s az a fedezés kamatkiilénbozet-kockazatat is noveli. Ha a swapiigyletek mogé margin call megal-
lapodast is kotnek (credit support annex), akkor az drfolyam jelentSs leértékelSdése esetén a jellemzSen devizdban fizeten-

d¢& fedezetfeltoltési igények is emelkednek, ami noveli a devizalikviditasi kockazatokat.??

1.3.3. Az FX-swap ligyletek alternativ felhasznalasi lehetdségei: mire hasznaljak az
FX-swapokat a bankok swappartnerei?

Az FX-swap iigyleteket a devizahitelezés finanszirozdsan kiviil tobb mas stratégia kialakitdsara is hasznljak, ebben a feje-
zetben ezeket az alternativ felhasznélasi stratégiakat ismertetjiik. Egyrészt azért, mert az FX-swap iigyleteket a devizahitelt
ny1jté bankok is felhasznalhatjak egyéb tipusii stratégidk kialakitdsira, masrészt azért, mert fontos feltérképezni azt, hogy
a hazai bankok swappartnerei milyen lehetséges motivicidk esetén hajland6ak olyan irdnyd FX-swap tigyletet kotni, ami a
hazai bankok drfolyamkockazat-fedezéséhez sziikséges.

1.3.3.1. Szintetikus hataridds pozicio eléallitasa FX-swap tligyletek felhasznalasaval

Az FX-swap tigyletek abban kiilonboznek a hataridds iigyletektSl, hogy azok kétésekor, az indulé ldbon is van pénzaramlés.
Igy az FX-swap iigylet és egy, az indulé labbal ellentétes irdnyt azonnali devizapiaci iigylet felhasznalasaval szintetikus hatér-
idGs pozicié is eldéllithatd, aminek a nett6 pénzdramlasa, s igy piaci értéke egy hataridds tigyletével egyezik meg (a pénzaram-
las szemléletd levezetés). Ez azt jelenti, hogy a pozici6 lejaratkori piaci értéke a forint lejaratkori azonnali drfolyama (S,) és a
hat4ridés 4rfolyam (F) egymdshoz valé viszonyatdl fiigg. Ha az azonnali arfolyam a kamatkiilonbozet
(ryur — Tpey) dltal meghatdrozott értéknél nagyobb mértékben gyengiil (vagyis F < S;), akkor a swappartner szimdra veszte-

séges az ligylet, ellenkez& esetben nyereséges. Az FX-swap ligylet ezért is alkalmazhat6 drfolyam-pozicié felvételére.

7 Ebben az esetben forintlikviditdsnak nevezziik a bank eszkdz oldalan 1évé forint szamlapénz és készpénz egyuttes Gsszegét.
'8 Bévebben lasd a 4. és 6. mellékletet.

19 Bévebben lasd 5.4. fejezet.

20 BGvebben lasd a 4. és 6. mellékletet.

21 |lletve devizakamatra esé arfolyamkockazatot tartalmaz.

22 4sd 5.2 fejezet.
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AZ FX-SWAP UGYLET JELLEMZOI ES ALKALMAZASI LEHETOSEGEI

A piaci szereplGk akkor kétnek a spot labon devizalikviditdst nyjté FX-swap tigyletet szintetikus hatdridds pozicié kiala-
kitdsahoz, ha a forintarfolyam gyengiilésére spekuldlnak. Ebben az esetben ugyanis az FX-swap hatdridSs laban forintot
adnak el. Ez egyben azt is jelenti, hogy a hazai bankok nagyobb valdszin(iséggel taldlnak swappartnert a devizahitelezés

finanszirozadsihoz, ha a piaci szereplSk erds arfolyamgyengiilési varakozasokkal rendelkeznek.

A hatiridds poziciét kialakité swappartnerek akkor lehetnek hosszabb ideig a hosszu lejarata hiteleket rovid futamidejt
FX-swap tgyletekkel fedezd bankoknak, ha a swappartnerek tovébbra is fenn kivinjak tartani a forint elleni hatdridds
poziciét, s emiatt a kordbban kotott FX-swap ligyleteket megujitjdk az G piaci koriilményeknek megfelelSen. A lejaré
FX-swap hatéarid@s labanak, illetve az 0j FX-swap spot ldbanak pénzdramlasai semlegesitik egymast, igy nincs sziikség a

lejar6 termin lab4anak zarasahoz spotiigyletre.

Az eredetileg is hosszt futamidejt hatdridGs pozici6tdl ez a stratégia abban kiilonbozik, hogy az azonnali forint drfolyam
hatéridds drfolyamoktdl valé eltérése miatt jelentkezd likviditési igénye, illetve tobblete nem a pozici6 végs§ lezarasakor,
hanem tovibbgorgetéskor jelentkezik. Tovabba ez az eltérés nem(csak) a pozicié inditdsakor érvényes kondicioktdl, illetve
a (végsd) zardskor érvényes azonnali drfolyamtdl, hanem a tovabbgorgetéskor érvényben 1év§ feltételektdl (is) fligg.

Az elmult években rendkiviil népszeriivé valt a devizdk kozotti kamatkiilonbozetet kihasznalé spekuldcio, az an. carry-
trade. Ebben az esetben a spekuldns a magasabb kamatozast devizdban (forint) révid futamidejd hitelt nyajt, a devizapar
alacsonyabb kamatoz4si tagja esetében pedig eladésodik.?? Ha a kiilfoldiek széles kérben folytatnak ilyen tevékenységet az
FX-swap ligyletek segitségével felvett szintetikus hataridGs pozicié kialakitdsaval, akkor a bankrendszernek az arfolyam-
kockazat fedezéséhez hasznalhat6 netté swapillomanya csokken. Ez a stratégia akkor eredményez nyereséget, ha a lejaratig

az azonnali drfolyam nem gyengiil a swap pontnal nagyobb mértékben.
1.3.3.2. Forint allampapir-vasarlas és -tartas fedezése FX-swap ligyletekkel

A swappartnerek nemcsak a forintpoziciok felvételére, hanem épp ellenkezdleg, a kordbban (forinteszkdzok vasarlasaval) fel-
vett poziciok zardsara, illetve fedezésre is felhasznalhatjak az FX-swap tigyleteket. Ez torténik akkor, ha a kiilféldiek a forint
allampapir-vasarlashoz sziikséges likviditast az FX-swap spot laban keresztiil biztositjak, majd ezeket a révidebb futamideji

tigyleteket gorgetik tovébb az dllampapir futamideje alatt annak lejaratdig, vagy egy korabbi id6pontig bez4rdlag.

Ha a swappartner az dllampapir lejiratdig gorgeti az FX-swapokat, akkor az dllampapirtartas+swap stratégia szintetikus
devizahitellel egyenértéki, de egyben hozamspekulaciot is jelent: a kiilfoldi a kotvénybe drazott fix forintkamatot kapja, s
a tovabbgorgetett, rovid futamidejid FX-swap iigyletbe arazott hozamkiildnbdzetet fizeti. Igy abban az esetben, ha az allam-
papir futamideje alatt a forint-deviza hozamkiilénbézet a hosszti hozamokba bedrazottnal jobban csékken, akkor a befek-
tet§ szdmdra kedvezGbb a forint 4dllampapir-vasarlds + FX-swap stratégia, mintha kozvetlen devizahitelt nygjtana (8.
melléklet).

Az FX-swap piac megfelels likviditdsa esetén a forint dllampapir + rovid futamidejd FX-swap stratégia alkalmazisinak
elényét jelentheti az FX-swap ligyletek alkalmazdsinak rugalmassiga: a kiilfoldi befektets a kotvény futamideje alatt sza-
badon donthet arrél, hogy az abbdl szirmazé 4rfolyamkockazatot mikor mennyi idére fedezi le, vagy véllalja fel az
FX-swap iigyletek kotésével, illetve azonnali tigylet segitségével valé zdrdsaval. A kiilfoldi dltal nygjtott hitel devizaneme
igy az FX-swap ligylet segitségével gyorsan valtoztathat6.

A hosszabb futamidejd devizaalapu, illetve devizahiteleket nyujt6 bankok akkor szimithatnak nagyobb valészintséggel az
allampapir + FX-swap stratégidkat alkalmazo partnerekre az FX-swap iigyletek tovabbgorgetése sordn, ha a kiilfoldi befek-
tetSk a forintarfolyam kockazatat nem kivanjak felvallalni, vagy azt fedezni szeretnék.

Az egyes swappartnerek azonban kevert stratégidkat is alkalmazhatnak, ami gyakran az dllampapir lejaratinak, az drfolyampo-
zici6-véllalas kivant tartamanak, illetve az FX-swap tigyletek futamidejének eltéréseire vezethetd vissza: lehetséges, hogy egy
swappartner a kordbban vasarolt dllampapir arfolyamkockazatat fedezi le egy spot+swap ligylettel, vagy a lejaré FX-swapot nem
Gjitja meg, s igy Osszességében arfolyamkockazatot vallal fel a swapiigylet azonnali devizaiigylettel val6 zarasaval.

2 Lasd Mak-Pales (2009).
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Ezenkiviil el6fordulhat, hogy a szektorszinten jelentkezd egyiittes stratégia a kiilfoldi szektorhoz tartozé egyes szereplSk
altal kovetett kiillonbozd stratégidk ereddje: példaul ha egyes szereplSk csak dllampapirt tartanak, mig masok csak szinte-
tikus hataridds révid forintpoziciot alakitanak ki (spot + tovabbgorgetett swap segitségével), akkor az szektorszinten tgy

jelenik meg, mintha az allampapir-vasarlast FX-swap iigyletekkel fedeznék.
1.3.3.3. Hozamkiilonbo6zet-spekulacio kiilonb6z6 futamidejl FX-swap ligyletekkel

A kiilénbozd futamidejd, ellenkezd irdnya FX-swap ligyletek egyidejii alkalmazasa esetén az adott szerepld netté swap-
dllomanya, illetve mérlegen beliili pozicidja ezen stratégia esetén valtozatlan?* szinten marad: ekkor a bank sem arfolyam-
kockézatot fedez, hanem tigyféligényt elégit ki, illetve hozamkiilonbézet-spekuldciot végez. A brutté swapallomany, illetve

-forgalom azonban ekkor egyszerre emelkedik mindkét irdnyu tigylet esetében.

Ez a stratégia azért lehet alkalmas hozamkiilonbozet-spekuldciéra, mert a hosszabb lejiratd FX-swap iigyletbe drazott
hozamkiilénboézet eltérhet az ellentétes iranyt, tovabbgorgetett ligyletekbe drazott hozamkiilonbozetektdl (illetve azok
osszegét6l). Igy ha egy bank arra szamit, hogy az aktuélis hozamgdrbékbe — ezen keresztiil az FX-swap tigyletekbe — beara-
zotthoz képest a hozamkiilonbézet nagyobb mértékben csdkkenhet, akkor a hosszabb futamid6kon érdemes a spot labon
forintlikviditast (forinthitelt) nyjté ligyletet, mig a rovidebb lejaraton spot ldbon forintlikviditést szerzd (forinthitelt fel-
vev@) tigyleteket kotni (3. és 7. melléklet).

24 Nett6 swapallomany alatt az egymassal ellentétes iranyu tigyletek dllomanyanak kiilénbségét értjiik. Abban az esetben valtozhat a mérleg szerinti devizapozicio, ha
a termin labak esetében nem a forintésszegben, hanem a devizadsszegben fejezédik ki a kamatkilonbozet.
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2. A devizaswap-allomany boévilésének
makrogazdasagi hattere

A devizaswap 4llomédnyanak felfutdsa szoros dsszefiiggésben all az tigyletben részt vevs partnerek orszdganak eladésodasa-
val, a kiilfoldi t6kedramlas szerkezetével és nagysigaval, valamint a gazdasagi szereplGk portfélidallokicios dontéseivel.

A portfélidallokiciés dontéseket minden szektor, vagyis a kiilfoldi szektor mellett a belféldi maganszektor, az 4llam és a
kiilfsld is meghozza.?> Ezek a dontések, amelyeket alapvetSen a forint-deviza kamatkiilonbozet, az elvart kockdzati prémiu-
mok, valamint az drfolyamvarakozasok hatdroznak meg, a fizetési mérleg azonossdgain keresztiil 6sszefiiggenek egymassal.
Ezért ha viltozés is torténik az egyik szektor portfélidallokicidjaban, nem kizart, hogy azt valamelyik masik szektor visel-
kedésében bedllt valtozas idézte eld. Jelen fejezetben a makroszintd, illetve a bankrendszert érint6 mérlegazonossagok egyes
tételeinek tobb évre visszatekintd alakuldsat vizsgdlva probaljuk bemutatni, hogy milyen tényezSk jatszhattak szerepet a

devizaswap-4llomdny elmult években tapasztalt emelkedésében.

A Bethlendi et al. (2005) tanulményban szerepl6 makroszintd 6sszefiiggés alapjan az orszag netté finanszirozisi igénye (a

%

foly6 fizetési mérleg és a t6kemérleg egyiittes hidnya, NFR) megegyezik?®:

1. anem addssdggenerilé t6kebedramlas (AND)

2. akiilfoldiek forinteszk6z-vasarlasa (ADHUF)

3. akiilfoldiek forint melletti derivativpozicié-véllaldsa (ADER )*

4. aszéles értelemben vett 4llam nett6 devizaaddssdganak véltozasa (ADFX)

5. abankok teljes nyitott devizapoziciéjanak véltozasa (AOP,)

6. abelfoldi magénszektor forint melletti derivativpozicié-véllalasa (ADER )

7. és a belfoldi magénszektor netté devizahiteldllomany-valtozasanak (AD,fX +AL FX)
Osszegével. A kiils6 hidny ad6ssdggeneril finanszirozasa esetén vagy a kiilfoldiek vesznek fel hosszi forint- vagy a belfsl-
diek rovid devizapoziciét. Ebben az sszefiiggésben a kiilfldiek forint melletti derivativ iigyletekbdl szarmazé arfolyam-
pozicié-villaldsa a kiilsg hidny finanszirozdsaval jaré arfolyampozicié egyik meghatirozé komponense, amelyik szimultin
Osszefiiggésben 4ll a hidnnyal és annak finanszirozasaval. A kiilfoldiek pedig a forintdrfolyammal szembeni kitettség
(-DER,) jelent8s részét a hazai bankokkal kotott devizaswapiigyletek felhasznaldsdval veszik fel. Ezért érdemes a kiils
finanszirozasi igény idGbeli alakuldsabél kiindulni.
Az aldbbi alfejezetben a nett6 swapéallomdany alatt a kiilféldiek részérdl a termin ldbon forinteladédssal jar6, még le nem jart
tigyletek volumenének a termin 1dbon forintvétellel jaré ligyletek Osszegével csokkentett dllomanyéat értjiik. Ez forditott

elGjeld a fenti felsorolds 3. pontjdban szerepld tétellel.

Egy mérlegazonossigot fel lehet irni a kiilfoldi szektor forint melletti (bankrendszeren keresztiil felvett) derivativ pozicid-

jira is:

25 Bethlendi Andras-Czeti Tamas-Kreko Judit-Nagy Marton—-Palotai Daniel: A maganszektor devizahitelezésének mozgatorugdi (2005. prilis).

26 Lasd 14. melléklet.

27 A kilfoldiek forint melletti derivativpozicié-vallalasa (DER,) ellenkez6 elgjelli a kiilfoldieknek az elmult években a swapallomany termin ldban keresztiil felvett nettd
poziciojaval.
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ADER, = NFR —AND —AD"™" — AD{* — AD}* — AL} —ADER, — AOP,

A képlet alapjan megfigyelhetd, hogy a swapillomany novekedése (~ADER ) és a hazai bankok belf6ldi magénszektornak
nydjtott devizahitelezése kozott (AL, FX) van kapcsolat, de az szdmos egyéb tényez6tdl is fiigg. A swapallomédny névekedése
technikailag abb6l ad6dik, hogy a netté finanszirozasi igény névekedését meghaladja a t6bbi jobb oldalon szerepld valtoz6
egylittes novekedése — ezeknek egyik eleme a bankrendszer devizahitelezése. Mivel a fenti képlet egy mérlegosszefiiggést

tiikréz, és a jobb oldali valtozok egymassal dsszefiiggnek, a jobb oldali valtozok ceteris paribus valtozasa nem értelmezhetd.

2.1.AHAZAIBANKRENDSZERDEVIZASWAP-ALLOMANYANAK MAKROGAZDASAGI
HATTERE AZ ELMULT EVEK TAPASZTALATAI ALAPJAN

A kiils6 finanszirozasi igény magas szintet ért el az elmilt években, de 2006 6ta csékkend tendencidt mutatott, majd a
valsagot kovetden, 2009 miasodik negyedévétSl az orszig netté megtakarit6i pozicidba keriilt. A hazai gazdasig kiils6
finanszirozési igénye a 2002 és 2006 kozotti idGszakban a strukturélis eladésodasi folyamattal, a banki kinélati nyoméssal
és a fiskdlis lazuldssal 6sszhangban magas szintig emelkedett. 2002 eleje és 2003 vége kozott a kiilsd finanszirozasi igény
novekedése, illetve magas szinten maradésa a fiskélis fegyelem lazuldsdbdl adédé jelentds dllamhaztartdsi hidny és a haz-
tartdsok netté megtakaritdsinak csokkenése mellett kovetkezett be. A hiztartdsok finanszirozasi képességének romlisa a
felzdrko6z6 orszagokra jellemzd strukturilis eladdsoddssal 411 6sszefiiggésben. A makrogazdaségi stabilizaciot kévetGen a
héztartdsok jovedelmi kildtasai javultak, a kordbban elhalasztott fogyasztéi kiaddsok miatt fogyaszt6i tiirelmetlenség ala-
kult ki?8. A strukturalis eladésodasi folyamat 2001-ben felgyorsult, amiben a bankszektor hitelkin4lati nyomadsa, illetve az
dllami tdmogatast lakashitel megjelenése fontos szerepet jatszott. 2004 elejétl (miutdn az allami tdmogatas feltételeit
szigoritottdk) a hdztartasi szektor nett6 finanszirozasi képessége 2006 elejéig dtmenetileg javult, majd 2008-tdl jelent&sebb
mértékben emelkedett, mikozben a villalati szektor finanszirozasi igénye kezdetben a beruhdzasi aktivitds mérsékl§désével
csokkent, majd a korabbi szint f6lé emelkedett. A fiskdlis megszorité intézkedések bevezetése 6ta azonban a széles értelem-
ben vett dllamhaztartds egyenlege szimottevGen javult. A 2008. oktéberi vélsdgot kovetSen, 2009 masodik negyedévétsl
az orszagot gyors egyenstlyjavulds jellemezte, ami a magdnszektor netté6 megtakaritdsinak lendiiletes emelkedése mellett

valésult meg.?’ 2009-ben a GDP jelentds visszaesése ellenére a koltségvetési hidny csak kismértékben emelkedett.

A kiils6 hidny (NFR) finanszirozdsa torténhet adéssdggenerdlé (D) és nem addssiggenerdls tételeken keresztiil (ND)3°.
A 2002 6ta tartd id&szakban a fizetési mérleg finanszirozasdban az adossiaggeneral6 tételek jatszottak dominans
szerepet (5. dbra). Az adéssaggeneralo forrdsok magas ardnya noveli a sebezhetségi kockazatokat. A finanszirozasi szer-
kezetben tortént kedvezdtlen eltol6das kiilonésen 2007-ben érvényesiilt szembetinSen: ekkor jelentds dsszegli nettd tSke-
kidramlds ment végbe. 2008 6ta (az els§ negyedévet leszamitva) lényegében csak addssidgot generald tételeken keresztiil
tortént a finanszirozds. 2009 mdasodik negyedévétdSl, amidta a finanszirozasi igény negativ, a kiilfélddel szemben netté

kovetelés keletkezett, viszont nem keriilt sor nem adéssdggeneril6 forrdsbedramlésra.

A magas finanszirozasi igény és a finanszirozasi szerkezet kedvezGtlen irdnyvaltasinak eredSjeként a hazai gazdasag nett6d
kiils§ ad6ssdga jelentds mértékben emelkedett. A kiilfoldi netté (ad6ssdg tipusa) forrdsok hazai gazdasigi szereplSk felé
torténd kozvetitésében a hitelintézeti szektor szerepe jelentSs mértékben nétt (6. 4bra). A hitelintézeti szektor kiilfoldi nett6
hitelfelvételének ardnya (a hazai gazdasdg nett6 kiilféldi hitelfelvételén beliil) 2002 elsé negyedéve és 2008 harmadik
negyedéve kozott 23%-r6l mintegy 47%-ra nétt, majd a 2008. oktéberi vélsdgot kdvetSen a kordbbiaknal is markdnsabb
iitemben emelkedett a nagy Osszegli anyabanki forrdsoknak koszonheten, majd 2009 mésodik negyedévétsl a korabbi
47% koriili szinthez cs6kkent. A kozvetlen — hitelintézeti rendszer kozvetitése nélkiil torténd — kiilfoldi eladésodas a villa-
latok, illetve az dllami szektor (4llampapirpiacon keresztiil) esetében jelentds. A kiilsG addssag és a bankrendszer koz-
vetitli szerepének az idGszakban tapasztalt novekedése (intermedidcio) egyiittes eredményeként a bankrend-
szer kiilfoldi forrasokra valé rautaltsaga novekedett.

28 Bethlendi et al. (2005).

29 Ez elsésorban a hitelallomany kinalati és keresleti okokra egyarant visszavezetheté mérséklédéséhez kothets.

30 Nem addssaggenerald tékebearamlas alatt értjiik a kozvetlentSke-befektetéseket (beleértve az Ujrabefektetett jovedelmet és tulajdonosi hiteleket, illetve a tulajdon-
viszonyt megtestesit6 [részvény] jellegli portfédlidbefektetéseket). Addssagjellegli tételeknek nevezzik az Gsszes tobbi finanszirozd tételt. A nemzetkozi tartalékot
adosséagjellegi tékét csokkentd tételnek tekintjlk.
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5. abra

Kiils6 finanszirozasi igény és a finanszirozas szerkezete
(a GDP szdzalékdban)
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6. abra

A GDP-aranyos netto kiils6 adéssag
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2007. 1. n.év

2008. I. n.év
2009. L. n.év

=— Netto kiils§ ad6ssig

A nett6 kiils6 addssdg elmult években tapasztalhaté ndvekedése természetszeri(ileg maga utdn vonta a forintarfolyammal

szembeni kitettség nyildsat.>! A kiils6 addéssig ugyanis megegyezik az egyes szektorok altal véllalt nyitott hossza forint

devizapozicié Osszegével (7. dbra). Az egyes szektorok 4ltal felvallalt kitettség a kiilonbozG gazdasigi szektorok
portfélidallokécios dontéseinek ered@jeként alakul ki: fiigg a kamatkiilsnbozettSl, a magyar kockazati prémiumtdl, vala-
mint az arfolyam-varakozdsoktol. Az egyes szektorok altal vallalt devizapozici6 egyrészt fiigg a szektor altal felvett, illetve
kihelyezett devizahitelek devizanemétSl, masrészt az egyes szektorok 4ltal kotott derivativ tigyletekbdl (hatdridds tigylet,

31 Bethlendi et al. (2005).
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7. abra

Az egyes szektorok GDP-aranyos nyitott arfolyam-poziciéja
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FX-swap termin 1dba) szirmazé pozici6t6l. A haztartasi szektor jellemzGen nem kot szdrmaztatott ligyleteket, a kiilfoldi
szektor a hazai hitelintézeti szektorral jellemzGen FX-swap ligyleteket, a vallalati szektorral hataridds tigyleteket kot.
A villalati szektorral a hazai hitelintézeti szektor is kot hataridds tigyleteket, azoknak volumene elmarad a kiilf6ldi szek-

torral kétott nettd devizaswap-allomanytol.

Az elmailt években a kiilsG ad6ssag novekedésébdl szarmazé devizapozicié nyildsat legnagyobb részben a belféldi magén-
szektor, azon beliil névekvd mértékben a hiztartdsi szektor vallalta fel. A nettd kiils6 ad6ssdgb6l szdrmazé arfolyamkitett-
ség meghatdroz6 részét az 4llami szektor viselte 1999 elsG félévéig, majd ezt kévetSen annak jelentds részét a vallalati
szektor vette at, majd 2003-ig bezdrdlag egyre nagyobb szerepet jatszott a kiilfoldi szektor egésze is a forint melletti pozicié
felvételében (8. 4bra). A kiilfoldiek kiils§ addssdghoz viszonyitott devizapozicidja 2002 végéig folyamatosan emelkedett,
majd 2006 III. negyedévéig fokozatosan csdkkent. Ezt kdvetSen a 2006. szeptember és 2007. mdrcius, illetve 2008 els6
félévében tapasztalt megugrasok ellenére 2009-ig 6sszességében tovabb mérséklgdott, de pozitiv szinten maradt a kiilf6ldi-
ek szerepvallaldsa a kiils§ ad6ssdgbdl szdrmazé arfolyampozicié felvételében. Ez egyrészt arra is utalhat, hogy a kockézati
prémium szintje ezen idGszakban nem 8szténozte a kiilfoldi befektetGket kell§ mértékben arra, hogy a kiilféldi ad6ssagbdl
szdrmazé nyitott devizapozicié korabbi éveknek megfeleld szintd részaranyat felvéillaljak — még ha nomindlis értelemben
ndtt is a kiilfoldi szektor nyitott devizapozicidja. Mdsrészt abbdl is adédhat, hogy a hazai szereplk a fizetendd kockazati
prémium szintjét kell6en magasnak tartottak a forint melletti drfolyampozicié felvételére, vagyis a devizaban torténd ela-
désodésra (az arfolyam relativ stabilitidsdra vonatkoz6 varakozasok mellett). A vallalati szektor a kiils6 ad6ssdgb6l szdrma-
z6 4rfolyamkockdzat mintegy 80%-at villalta fel 2000-2001-ben, 2002-t6]1 azonban a korabbiakhoz képest a nyitott
devizapoziciénak csokkend ardnyat viselte 2007 els§ negyedév végéig. A kiilsG addssdg névekedésével parhuzamosan a
vallalati szektor szerepe az drfolyamkitettség dtvallaldsiaban Gjbol emelkedni kezdett. A devizahitelek felfutasaval parhuza-
mosan a haztartasi szektor 2004 eleje 6ta egyre magasabb ardnyban vallalja fel a kiils6 adéssagbdl szirmazé nyitott devi-
zapoziciot (a 2004 eleji 0%-os szintr§l 35%-ra emelkedett a kiils§ adéssagon beliili részardny).3?

32 A haztartasok 2004 el6tt a nettd kiilsé addssagbol adddé pozicioval ellentétes iranyu arfolyamkitettséget vallaltak fel: devizakoveteléseik (betétek) meghaladtak a
felvett devizahitelek 6sszegét, igy forint elleni pozicidt vettek fel. 2002 és 2004 kozott ezt a pozicidt fokozatosan eliminaltak. Ez egyben azt is jelenti, hogy 2004 el6tt
a masik harom szektor (kulfold, vallalati és dllamhaztartasi szektor) egylttesen a nett6 kiilsé addssagnal magasabb 6sszeg arfolyamkitettséget vallalt fel.
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8. abra
Az egyes szektorok altal felvallalt nyitott arfolyam-pozicié a netto kiilsé adéssag aranyaban
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A magénszektor devizdban t6rténd eladésodasat jelentGsen befolydsolta a lakadsvasérlasi forinthitelezés dllami tdimogatisé-
nak 2003 végi szigoritdsa, a banki kinélati nyomas, valamint a forint-deviza kamatkiilonbézet alakuldsa. 2001-2003 kozott
a timogatott lakashitelek jelentették a haztartisihitel-bGviilés motorjat. Azonban a timogatasi rendszer szigoritdsival ezen
hitelek koltsége megnovekedett, a kereslet csokkent. A kiépitett kapacitdsokhoz kapcsol6dé aktivitasi kényszer a bankokat
a devizaalapu hitelek kifejlesztésére késztette.3® A devizahitelek irdnti keresletet a timogatési rendszer véltozdsa mellett az
is tdmogatta, hogy 2003 mdasodik felében a pénziigyi turbulencidkhoz kapcsol6ddan jelentGsen megugrott a forint-euro
kamatkiilonbézet. A devizahitelezés elterjedése az alacsonyabb kamatterhen keresztiil — kiilondsen a likviditaskorlatos
héztartdsok esetében — egyben magasabb finanszirozasi igény és eladésodottsag iranydba hat. A devizahitelezésen beliil a
kockéazatalap verseny élez8dése sordn egyre inkabb a svdjci frank alapt hitelezés keriilt el6térbe.3*

A maganszektorok devizdban torténd eladésodisa a hiztartési és a kisvéllalati szektorban fedezetlen pozicié vallaldsaval
jar egyiitt. A vallalati szektor egy részének (jellemz&en nagy- és kozépvillalati szegmens) kiilkereskedelmi kapcsolataib6l
adédoban devizdban keletkeznek bevételei, illetve kiaddsai, igy a devizdban torténd elad6sodds nem jelenti fedezetlen
pozici6 felvallaldsit. Ugyanakkor 2003-t6] a hiztartasi és a kis- és mikrovallalati szegmensben is egyre inkdbb megfi-
gyelhetd volt a devizahitelezés térnyerése, ahol a természetes fedezettség nem jellemz6.35 Ezédltal a maganszektor arfo-
lyamkockazatot villal, hiszen ekkor forintkiaddsainak egy részét devizdban denominilt, illetve devizaalapa hitelekkel

finanszirozza.

A belfoldi magénszektor arfolyampozicidjanak véllaldsa jelentSs részben a bankrendszer mérlegén keresztiil térténik, ami
a mérleg szerinti devizapozicié nyildsdnak irdnydba hat. A hdztartasi szektor dltal a bankrendszer mérlegén keresztiil felvett
devizapozicidja (devizaeszkéz—devizaforras) 2003 eleje 6ta arfolyamszéirten mintegy 4500 milliard forinttal, a vallalat és a
pénziigyi vallalatok (f6ként lizingcégek)3® arfolyamkitettsége koriilbeliil 2000, illetve 1200 millidrd forinttal emelkedett
2009. kozepéig. A bankrendszer mérlegf&6sszegének ardnyiban is elsGsorban a haztartisi szektor devizapozicidja emelke-
dett (3sszességében mintegy 19 szdzalékponttal). Az dllami szektor bankrendszer kozvetitésével felvallalt pozicidja alacsony

33 Bethlendi et al. (2005).

34 Jelentés a pénziigyi stabilitasrol (2008. aprilis).

35 Bodnar Katalin (2009): A magyar véllalatok arfolyamkitettsége - egy kérdéives felmérés eredményei. MNB-tanulmdnyok 80.

36 A lizingcégeknek azonban csak a bankrendszeren keresztiil van arfolyamkitettsége, a haztartdsoknak nyujtott devizahiteliket is figyelembe véve zart maradt a teljes
devizapoziciéjuk.
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9. dbra
A kiilonb6z6 gazdasagi szektorok bankrendszerrel szembeni nyitott devizapoziciéjanak alakulasa

(a bankrendszeri mérlegf6osszeg szdzalékdban, drfolyamsziirten)
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Megjegyzés: A pozitiv értékek azt mutatjdk, hogy a bankrendszer adott szektorral szembeni devizaeszkizei milyen mértékben haladjdk meg az adott
szektorral szembeni devizatartozdsokat (mérlegen beliil). A pénziigyi szektorok devizapozicibja lényegében a lizingcégeknek nyijtott devizahitelek

miatt emelkedett.

mértékd. IdGszakon beliil megfigyelhets, hogy 2008 oktéberétsl a folyamatban visszarendezddés tortént: megalle, illetve

visszafordult ezen szektorok mérlegen beliili devizapozicidjdnak emelkedd trendje (9. dbra).

A bankrendszer mérlegen beliili drfolyamkockazat-kezelésében a kiilfoldi devizaforrasok szerepe jelentds. A kiilfoldi szek-
torral szembeni nett6 devizatartozdsa 2003 6ta jelentds mértékben, arfolyamsztirten mintegy 4000 millidrd forinttal emel-
kedett. Egyes hazai bankok kiilfoldi terjeszkedése ellenére — a hazai eladésodéssal 6sszefiiggésben — a kiilféldi devizaforra-
sok nagyobb mértékben emelkedtek, mint a kiilfoldi devizakovetelések. Ez azonban nem tudta ellenstlyozni a belfsldi
szektorok devizapozicidjanak ellenkezd iranyt taguldsat. Ez a bankrendszer mérlegf66sszegének aranydban mért arfolyam-

pozicié nyilasdban is tiikr6z8dott (9. dbra).

A belfsldi magénszektor (bankrendszer révén kozvetitett) devizapozici6ja nagyobb mértékben béviilt, mint a bankrendszer
altal kilfoldrdl felvett nett6 kozvetlen devizatartozas, igy a bankrendszer mérleg szerinti devizapozicidja jelentSs mérték-
ben tigult 2003 6ta. A bankrendszer mérleg szerinti nyitott poziciéjanak markans (mintegy 2500-3000 millidrd forintos)
emelkedésében szerepet jatszott a bankrendszer kdzvetitSi szerepének, vagyis a mérlegf66sszeg szamottevd novekedése, de

ebben az id@szakban a mérlegf§6sszeghez viszonyitottan is jelentds mértékben, tobb mint tiz szdzalékponttal nétt (9. dbra).

A 2008. oktbberi valsigot kovetSen azonban a mérleg szerinti pozicié zarddasa volt megfigyelhetd.

A bankrendszer teljes nyitott devizapozicidjat stabilan alacsony szinten tartja. A mérlegen beliil fennmaradé nyitott pozici-
6t jellemzGen kilfoldiekkel kotott devizaswapiigylet segitségével zarjdk a bankok (10. dbra). A mérlegen beliili kitettséget
a bankok mérlegen kiviili tigyletekkel (jellemzSen FX-swap iigyletekkel) szinte teljes mértékben fedezik: a 2000/244. kor-
ményrendelet értelmében, ha a teljes nyitott devizapozicié meghaladja a tallépések levondsa elStti szavatolé tSke két sza-
zalékat, akkor az Gsszesitett nyitott pozicié nyolc szazaléka utdn pétlélagos t6két kell képeznie. Emellett meg kell jegyezni,
hogy még ha a hitelintézeti rendszer egésze szintjén zarna is a mérleg szerinti pozicid, akkor is sziikség lehet a hazai hitel-
intézeti szektoron beliil a kiilfoldi — jellemzGen deviza- — forrdsok bankok koézotti Gjraelosztasira, amiben az FX-swap

iigyletek szintén jelentSs szerepet jatszhatnak.’” Devizaswapiigylet (illetve spot és hatdridSs iigylet egyiittes) alkalmazisa

37 A devizalikviditas biztositasa megoldhaté lenne egy egyszer(i azonnali devizaiigylet (konverzid) segitségével is, de ekkor a bank arfolyam- és kamatkockazati pozi-

ciéja nem zarulna, és ez potlolagos tékekdvetelményt vonna maga utan.
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10. abra

A bankrendszer swapallomanyanak és nyitott devizapoziciéjanak alakulasa
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esetén a devizalikviditds agy biztosithaté, hogy koézben a nyitott pozicié zart marad, s a piaci kockdzat fedezése a
devizaswap futamidejének végéig biztositott. Az alkalmazott devizaswapiigyletek azonban &ltaldban r6évidebb lejarattak
(lejdrati transzformdcid), mint a kihelyezett devizahitelek, vagyis megijitdsi kockdzat 41l fenn a devizaswapiigyletek segit-
ségségével torténd arfolyamkockazat-fedezés esetén is. 38

2.2. AZ FX-SWAP UGYLETEK ALKALMAZASANAK ALTERNATIVAJA:
DEVIZA- ES DEVIZAALAPU HITELEZES KOZVETLEN DEVIZAFORRASBOL

A devizaforrés szintetikus el&éllitdsa a hazai bankrendszer szintjén jelentds részben agy tortént, hogy a lakossagi és vélla-
lati forintbetéteket a kiilfoldiekkel kotott, rovid futamideji devizaswapiigyletek révén devizaforrdsokra konvertiltak a
bankok. Felmeriil a kérdés, hogy a szintetikus el6allitas helyett miért nem kozvetlen devizaforris-bevondasra keriilt sor.
Az, hogy a netté kiils6 addssig gy emelkedett, hogy a kiilfoldi szektor az abbdl ad6dé arfolyamkitettség egyre kisebb
hanyadat viselte, nem vonta volna maga utin sziikségszertien a hazai bankrendszer swapédlloméanyanak béviilését nomina-
lisan, illetve a mérlegf66sszeg aranyaban értelmezve sem (nem elégséges feltétel).?® A swapdallomany felfutdsiban — ami
kiilsnosen 2007 elejétdl erdteljes — més tényezGknek is szerepet kellett jatszaniuk. Ezt a kérdést annak ellenére is érdemes
megvizsgalni, hogy a netté swapillomany mellett a kiilféldi devizaforrdsok is jelentds mértében emelkedtek az elmult

években.

A vilasz a hazai folyamatok alakulasat tekintve t6bb tényezdre vezethetd vissza. Ennek elemzéséhez érdemes a két alterna-
tivat (kozvetlen és szintetikus devizaforrds-szerzés) a hazai bankrendszer, illetve a kiilféldiek szempontjabdl is dttekinteni
a koltségek, illetve a viselt kockazatok tekintetében.

A bankok mérlegébdl kiindulva a devizaforrds bevondsidnak egyik lehetdsége a belfoldi tigyfelektSl torténd betétgyjtés.
A belfoldi szerepl6ktdl szarmazé devizabetétek dllomédnya azonban lényegesen elmarad a belf6ldi szerepl6knek nydjtott
devizahitelek dllomdnyatél: a belféldi maginszektor részben igy vallalta it a nett6 kiils§ ad6ssdgb6l szarmazé forint mel-
letti kitettség névekvd hanyadat a kiilfoldi szektortdl (lasd 2.1. fejezet). Ezért a bankoknak a devizahitelezés fennmaradé
részének fedezését alternativ médon kell biztositaniuk annak ellenére, hogy az ligyfélbetét a leginkabb stabilnak tekintett

38 Err6l részletesebben lasd a késébbi fejezeteket.
39 Elméletileg ugyanis ez akkor is eléfordulhatna, ha a kiilféldi szektor egésze ugy finanszirozna a netté kiilsé adéssagot, hogy csak kdzvetlen devizahitelt nydjtana a
hazai bankrendszer szamara.
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forrastipus. Itt azonban érdemes megemliteni, hogy a devizabetétek dltaldban rovidebb lejirattiak, mint a devizahitelek, igy
a bankok megujitisi kockazatot ebben az esetben is futnak. Tovdbbi a teljes iigyfélbetét-dllomdny ugyan stabil forrasnak
mindsiil, az ezen beliili devizilis megoszlds jelentSs mértékben valtozhat részben a belfoldi tigyfelek arfolyam-varakozasa-

inak valtozasa kovetkeztében.

A devizahitelezés finanszirozdsdnak masik lehetséges formdja a kiilf6ldrél1 térténd kozvetlen forrdsbevonds. A 2007. évi
subprime vilsig kitorése utin a bankrendszer szamara a piacrél torténd kozvetlen kiilfsldi forrdsbevonas nehezebbé vélt:
ez a futamidd rovidiilésében és a piacrol torténd forrasbevonds driguldsaban is tiikrozddott, mindkét jelenség a meguji-
tasi kockdzatok emelkedéséhez vezetett. A kiilféldi finanszirozds magas ardnya miatt a magyar bankrendszer is kovetni
kényszeriilt a kedvezdtlen nemzetkodzi folyamatokat: a kiilfoldi forrdsok dra az anyabanki CDS-feldrak, illetve a hazai
bankok iltal kibocsatott devizakdtvények elsGdleges és masodpiacon tapasztalt feldrai alapjan is névekedést mutatott.4?
A forréaskoltségek emelkedése elsGsorban az anyabankokkal nem rendelkez§ hazai bankokat érintette stlyosan. A kiilfol-
di piaci forrasbevonds feltételeinek romldsdval parhuzamosan a nettd kiilfoldi devizaforrisok dllomédnya a mérlegfs-
Osszeg ardnyaban véiltozatlan maradt a subprime kitorése és a 2008. oktéber kozott, mikdzben a kiilfoldon lednybankok-
kal rendelkezd bankok a kiilfoldi terjeszkedés keretében devizakihelyezéseiket novelték (11. 4bra). Ekozben a belfsldi
devizahitel allomanya tovabb emelkedett (a mérlegf§6sszeg aranyaban is), igy annak finanszirozasiat més tton kellett a
bankrendszernek megvaldsitania. A kozvetlen és szintetikus devizaforrds-bevonds elmult években tapasztalt egyiittmoz-

gésa alapjan gy tlinik, hogy a két finanszirozasi lehetdség sok esetben egymast kiegészitette

Gallitas: ez a forintban denominalt forrasok

A devizaforrads biztositdsinak harmadik lehetséges mddja a szintetikus el
devizaswapokon keresztiil torténd konvertalasaval torténik. Ennek a finanszirozasi médszernek 2007 elejétSl nétt a jelen-
t&sége. A szintetikus forrasbevondas a hazai bankrendszer szempontjibol 6sszességében egy olcsébb finanszirozasi lehetdsé-
get jelenthetett. Ez alapvetGen két tényez8re vezethetd vissza: egyrészt a subprime vilsag kibontakozasit kovetSen a koz-
vetlen devizaforrasok feldrai nagyobb mértékben emelkedtek, mint a devizaswapiigyletekbe drazott felarak (12. 4bra).
Misrészt a bankrendszer egésze nagyrészt a vallalati és lakosségi forintbetéteket valtotta devizaforrdsra swapok segitségé-
vel: ezen beliil jelentGs a silya a lekotetlen betéteknek, vagyis az dtvaltott dllomany 6sszességében alacsonyabb kamatozasu,
mint a forint bankkoézi hozam. Normal piaci viszonyok, tokéletes verseny és raciondlisan viselked§ gazdasagi szereplSk

11. abra

A netto kiilfoldi devizaforras-bevonas, a netté belfoldi devizakihelyezés és a swapallomany alakulasa
a mérlegf6osszeg aranyaban
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=+ Nett6 kiilfoldi devizaforrds-bevonas
=== Belfoldi devizahitel — belfoldi devizaforras

Forrds: MNB.

Swapilloméany

40 a4sd még Jelentés a pénziigyi stabilitdsrdl (2008. aprilis) és Jelentés a pénztigyi stabilitdsrél (2009. aprilis).
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12. abra
A kiilfoldi piaci devizaforrasok és az implikalt devizahozamok nemzetk6zi bankk6zi hozamokhoz
viszonyitott felara
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= Implikalt eurohozam nemzetkozi bankkézi hozam feletti felara
=+ Implikalt dollarhozamok bankkézi hozamok feletti felara
- = Allamilag garantélt eurokdtvények midswap feletti feldra
=== Piaci devizakdtvények midswap feletti felara
=+ Anyabanki 5 éves CDS-feldrak atlaga

Forrds: Thomson Datastream.

Megjegyzés: A hazai bankok dltal kibocsdtott piaci devizakitvények, illetve az dllamilag garantdlt devizakétvények feldra egy indexnek tekinthetd,
amelyek a kinnlevd dllomdny szerint sitlyozott mdsodpiaci feldrakat mutatjdk a nyilvdnosan elérbetd adatok alapjan. Az implikdlt eurohozamok a
tényleges iigyletkitésekbdl szamolt, a megfeleld futamidejit bankkizi eurobhozamokhoz viszonyitott feldrai simitott idésorokat takarnak.

esetén az arbitrazsmentességi kovetelményeknek azonban elvileg ellentmond az, hogy a szintetikus és a kozvetlen deviza-

forrds-szerzés ara tartGsan eltérjen egymdstol.

Az FX-swapok 4ltal elallitott szintetikus devizaforrdsoknak a hagyoményos devizaforrdsokhoz viszonyitott hozamel&nye
a kovetkez§ szamokkal érzékeltethetS. A dinamikus devizahitelezés idGszakaban (2004. janudr-2008. szeptember) a hazai
bankokndl vezetett lakossagi és vallalati forintbetétekre fizetett dtlagos forintkamat 5,4 szazalék volt (honap végi dllomany-
nyal stlyozott kamat, latra sz616, foly6szamla és lekotott betétek egyiitt). Ugyanebben az idGszakban a 3, illetve 6 hénapos
BUBOR-kamat atlagosan 8,3 szdzalékot ért el. A piacinal kozel 3 szdzalékponttal alacsonyabb kamat részben a lekétetlen

betétek 30-40 szdzalék kozott ingadoz6 ardnyara, részben pedig arra vezethet§ vissza, hogy a hazai bankok kozotti betéti

verseny foka a Cournot oligopolista és a tékéletesen versenyzGi dllapot kozott taldlhatd, vagyis a tokéletes verseny allapo-

tdhoz képest alacsonyabb a forintbetétek utdn fizetett kamat.*!

Mivel ebben az id&szakban az FX-swap hozamok nem kiilénbdztek érdemben a pénzpiaci, bankkozi kamatoktdl, ez azt
jelenti, hogy a hazai bankrendszer egészében a betét forméjdban szerzett forintlikviditas elswapoldsaval szintetikusan el-

allitott devizaforras koltsége mintegy 3 szdzalékponttal lehetett alacsonyabb a piaci devizakamatoknal.

A forintforrdsbol torténd devizahitelezés alternativdja a kiilfoldi forrasbdl torténd finanszirozas. Balds—-Moré (2007) a
2004-2007 kozti idGszakra vonatkozdan azt talélta, hogy a kiilféldrél felvett bankkozi devizaforrdsok kamata jellemz&en
0-0,5 szazalékponttal haladta meg az euro pénzpiaci kamatokat. Ha tehat a szintetikus devizaforris koltségét a kiilfoldi
bankkdzi forrdsok kamataval vetjiik 6ssze, akkor az FX-swapok alkalmazasa akar 3-3,5 szdzalékpontnyi kamatmegtakari-
tast is jelenthetett a vilsig eldtt is. A subprime valsag kibontakozisit kovetSen ez a piaci felir még jelentGsen (mintegy

100-150 bazisponttal) emelkedett.

1 M6ré Csaba-Nagy Marton (2004).
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A szamok értékelésénél ugyanakkor érdemes figyelembe venni, hogy az FX-swapok hasznilatabél ered§ kamatnyereség egy
részét a bankrendszer tovdbbadhatta tigyfeleinek a devizahitelek drazdsin keresztiil, igy a teljes 6sszeg nem feltétleniil
novelte a bankok nyereségét. Ezenkiviil a szimitdsok sordn figyelmen kiviil hagytuk azt, hogy a forintbetét egy (f6ként a
lekotott) részének bevondsa magasabb koltségekkel jar a fiokhalézatok kiépitése miatt. Ezenkiviil, a szamitashoz az adott
havi dlloménnyal silyozott, aktudlis dtlagkamatokat alkalmaztuk. Ez befolydsolhatja az eredményeink értelmezését, mert
a kiilonboz6 devizaforrds-szerzési lehetGségek kozotti dontésnél a marginalis, vagyis az 0j forrdsok szerzésének koltségeit
kellene elméletileg dsszehasonlitani. Ez ut6bbi tényezd azonban nem befolydsolja 1ényegesen eredményeinket, mert az gj
forintbetét-szerz6dések Gsszegeit és kamatait hasznilva szintén 3 szdzalékpont koriili eltérést becsiiltiink.

A szintetikus el&allitds a bankrendszer részérl nagyobb megujitasi, illetve likvidit4si kockdzatokat hordozhatott, mint a
kozvetlen kiilfoldi forrdsbevonds a vizsgalt idészak jelentSs részében. A kozvetlen devizaforrdsok lejérati struktdrdja is
eltért a devizahitelekt8l, ami likviditasi kockazatot jelent a hazai bankrendszer szimara. A swapallomany atlagos hatralévd
futamideje még a kozvetlen devizaforrasoknal is révidebb volt. Ebbél adédéan a bankoknak két kiilonb6z48 tipust meguji-
tasi kockédzata is emelkedhet: el6fordulhat, hogy a késébbiekben csak magasabb dron (pl. kamatok), kedvezdtlenebb kon-
diciok mellett tudnak Gjbdl forrashoz jutni, vagy szélsGséges esetben azokat egyaltalan nem tudjik megujitani. Az el6bbi
tipust, swapallomanybdl fakadé pénziigyi kockazatokat (duration gap, kamatkockdzat) a banki treasuryben kezelik, az
ut6bbi tipust kockizatokat azonban néveli a szintetikus Gton térténd devizaforras-szerzés a swapiigyletek rovidebb futam-
ideje miatt.

A kilfoldi partnerek részér6l a devizaforrdsok szintetikus el§allitdsat indokolhatta, hogy az FX-swap iigyletek felhaszni-
lasaval tobbféle stratégiit kbvethettek a piac magas likviditdsat és rugalmassdgét kihaszndlva. Ennek héitterében részben az
all, hogy az FX-swap piac forgalma jelentGsen ndtt 2003 és 2008 kozott széles kor( felhaszndlhatésaganak készonhetSen.
A kiilfoldi swappartner az FX-swap iigyletet ugyanis tobbféle célra is felhasznélhatja: hataridgs pozicié felvételére, forint
allampapir-vasarldssal egyiitt szintetikus devizahitel nydjtdsara, illetve kamatkiilonbozet spekulaciéra (14sd 1.3.3. fejezet).
Az idGszak egészében az FX-swapok forgalma lényegesen meghaladta a forward tigyletek forgalmat, igy hatiridGs pozicié-
kat is inkabb swapiigyletek segitségével vettek fel.

A kiilfoldi szektor spot+swap és allampapir+swap stratégidja kozott makrogazdasigi szempontbdl jelentds kiilonbséget
jelent, hogy mig az el6bbi csak a nett6 kiils6 adéssagbdl szarmazo arfolyamkockizat atharitisat, az 4llampapir+swap stra-
tégia Osszességében a kiils6 addssag finanszirozasat eredményezi. A kiilféldiek spot+swap stratégiaja esetén a hazai bank-

rendszer a belf6ldi forintmegtakaritdsokbdl finanszirozza a devizahitelezést.

A kiilfsldiek szempontjabdl tekintve a szektor egésze nemcsak a hazai bankokat finanszirozza kozvetleniil, hanem az illa-
mot is, ennek egy része forintforrasként csapddik le a bankrendszer mérlegében. Ha a kiilf6ldi forint dllamkétvényt vesz,
akkor az ebbdl szarmazé forintdsszeg végsS soron valamelyik belféldi szerepld forintszdmlajira keriil. A bankrendszer
szamdra ez lehetGséget teremt a devizaforrdsok swapiigyletek felhasznaldsaval torténd szintetikus el§éllitdsira. A bank a
swapligyleteket pedig jellemzd8en kiilfoldi szereplSkkel koti meg, igy a kiilfoldi szereplSk forint dllampapir vésarldsaval és
a bankokkal kotott swapligyletek egyiittes alkalmazdsival olyan szintetikus devizahitelt tudnak el§allitani, aminek a hitel-
kockédzata alacsonyabb a kézvetleniil a banknak nytjtott forinthitelnél. A kiilfoldi szereplének ugyanis a magyar allammal
szemben keletkezik hitelkockizati kitettsége, ezenfeliil csak a bankkal kotott, természeténél fogva fedezett swapiigylet
partnerkockdazatat kell futniuk. Ezenkiviil a forint dllampapirt vasarlé kiilfoldi szerepl6k és a hazai bankok kiilfoldi
swappartnerei nem feltétleniil ugyanazok a személyek. Ekkor a két kiilf6ldi szerepld nyitott arfolyam-pozicidja szektorszin-
ten semlegesiti egymast. A kiilfoldi netté adéssdgon beliil az 4llamhaztartason keresztiili forint finanszirozas ardnya 2002
vége és 2009. junius kozott fokozatosan 60%-r6l 20%-ra csbkkent, mikézben a maganszektoron keresztiil tértént deviza-
finanszirozds silya 45% koriili szintr6l 65%-ra emelkedett. Ez arra utald jel lehet, hogy a netté ad6ssdghoz mérten a kiil-
foldiek részérgl a szintetikus devizahitel-nydjtds (swap+allampapir) jelentSsége csokkent a maganszektornak nyujtott
kozvetlen nett6 devizahitelekhez viszonyitva.

A vizsgalt idGszak egészében a szintetikus devizaforrdsok ardnya jelentds mértékben ingadozott bankrendszeri szinten. Az
id@szak atlagdban a szintetikus devizaforrdsok és az ligyfél devizabetétek ardnya nagyjabdl megegyezett, 2006 masodik
felétsl jellemzden a két idGsor ellentétes irdnyban véltozott: az egyiittmozgés kiilondsen a 2008. januartdl jaliusig tarté
id@szakban volt szembetding, amikor az iigyfél-devizabetétek ardnydnak fokozatos emelkedésével parhuzamosan csokkent
a bankrendszer nett6 swapallominya (13. 4dbra). A szintetikus devizaforrdsok sulyat az tigyfél-devizabetétekhez képest
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13. dbra
A szintetikus devizaforrasnak a bankrendszer teljes devizaeszk6z-allomanyahoz viszonyitott aranya
mérlegfG6sszeg szazalékaban devizaeszkdzok szazalékaban
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O3 Egyéb (foként kiilfsldi forras)

3 Ugyfél-devizabetét
B Szintetikus devizaforras (swap)
=+ Egyéb (f6ként kiilfoldi forrdsok) aranya (jobb skala)
= Ugyfél-devizabetét ardnya (jobb skala)
= = Szintetikus devizaforrds aranya (jobb skala)

Megjegyzés: Az iigyfelek alatt a hdaztartdsok, a villalatok, az onkormdnyzatok és az egyéb pénziigyi vdllalkozdsok (lizingcégek) értenddk. Az egyéb
forrds maradékelven adédik. Az dbrin a devizaeszkozik esetében a belfoldi hitelintézeteknek nyiijtott hiteleket figyelmen kiviil hagytuk. Az egyéb
(f6ként kiilfoldi) devizaforrds maradékelven adédik.

nagyobb véltozékonysig jellemezte, emiatt a (maradékelven ad6dd) kozvetlen kiilféldi devizaforrdsok aranyaval is dltaliban
ellentétes irdnyban mozgott. A kozvetlen kiilfoldi és a szintetikus devizaforrasok ellentétes irdnyt mozgasa volt megfigyel-
hetd a vilsigot kévetSen, 2008 végén, illetve 2009 elején: ekkor a szintetikus el§allitédst a hazai bankok kozvetlen deviza-
forrds-bevondssal tudtdk helyettesiteni. Fontos megjegyezni, hogy a kiilf6ldi forrdsok ardnya a vizsgilt id§szakban végig
magas szinten maradt, vagyis a kozvetlen kiilfoldi devizahitelezésnek jelentSs szerepe volt a kiils6 adéssdg finanszirozasa-

ban, illetve a hazai bankrendszer mérlegen beliili poziciéjanak zarasiban.

Osszességében tehat a hazai hitelintézeti rendszer devizaswap-allomanyanak felfutdsa az iigylet széles korti alkalmazhat6-
sdga mellett makrogazdasdgi tényezSkre is visszavezethetS. Az elmilt években a vélsig eldtti idGszakig a kiils§ finansziro-
z4si igény magas szintet ért el, s annak finanszirozdsiban az adéssiggeneralé tételek jatszottak domindns szerepet, igy az
orszag nett6 kiilsé addssiga, s ezzel pdrhuzamosan a bankrendszer kiilfoldi forrdsokra val6 riutaltsiga jelentGsen emelke-
dett. A nett6 kiils§ ad6ssdg névekedése természetszer(ileg maga utdn vonta a forintarfolyammal szembeni kitettség nyilasat.
Ennek legnagyobb részét a belféldi maganszektor vallalta fel, s a hdztartasi és a kisvallalati szektorban fedezetlen deviza-
pozici6 véllaldsival jart egyiitt. Ez a bankrendszer mérlegén keresztiil tortént, ami a mérleg szerinti devizapozicié nyilasa-

nak irdnyaba hatott, amit jellemz8en FX-swap iigyletekkel zart a hazai bankrendszer.

Az, hogy a kiilf6ldi szektor a névekvd kiils§ ad6ssdgbd6l adédo arfolyamkitettség egyre kisebb hdanyadat vallalta fel, tortén-
hetett volna teljes egészében a hazai bankrendszernek nyujtott kézvetlen kiilfoldi devizahitelek részardnydnak emelkedésén
keresztiil is, vagyis nem vonta volna maga utin sziikségszerdien a hazai bankrendszer swapallomanyanak gyors bdviilését.
Ez utébbihoz t6bb tényezd is hozzijarult: a subprime vilsig kitérése 6ta a kozvetlen piaci kiilféldi forrasbevonas feltételei
romlottak, ami f6ként a kiilfoldi anyabankkal nem rendelkez6 bankok esetében a piaci felarak emelkedését, a kiilfoldi
forrdsokhoz valé hozzéiférés besztikiilését véiltotta ki. Ezenkiviil az id&szak jelentds részében a devizaforriasok swap-
tigyletekkel torténd elGallitdsa Gsszességében olcs6bb finanszirozasi lehetdségnek bizonyult — részben a latra sz616 betétek
magasabb ardnya miatt is. A kiilfoldi szektor részérél a swapallomany felfutdsat az indokolhatta, hogy az FX-swap tigyletek
felhasznaldsdval tobbféle stratégiat (spot+swap, dllampapir+swap) kovethettek a piac magas likviditasat és rugalmassigat
kihasznilva. A 2008. oktdberi swappiaci zavarokat kévetSen koévetSen azonban megfigyelhetd volt, hogy a hazai bankok
igyekeztek a kozvetlen kiilfoldi devizaforrasok ardnyat névelni.
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3. A mérleg szerinti devizapozicié valtozasanak
dekomponalasa osszetétel-, volumen- és
arfolyamhatasra

A bankrendszer mérlegen beliili devizapozicidjanak, s ezen keresztiil — a devizapozicié fedezése révén — a devizaswap-
allomanynak az alakuldsa hiromféle hatdsra vezethetd vissza: az dsszetétel-, a volumen-, illetve az drfolyamhat4sra. Ebben
a fejezetben ezen hatasok szétbontdsat végezziik el aggregaltan, a bankrendszer teljes mérlegén értelmezve, illetve szekto-
ronként. A fejezet végén megvizsgéaljuk, hogy az sszetételhatds és a volumenhatés a kilfoldi swappartnerek milyen straté-
gidjaval kapcsol6dhatott 6ssze.

Az 6sszetételhatasrol akkor beszéliink, ha a bankok tigyfelei stabilan tartva a eszkozok (hitelek) és forrasok (betétek)
Osszegét, megvaltoztatjdk azok denomindacids strukturdjat. Vagyis példdul a devizahitel-dllomanyukat gy novelik, hogy
kézben a forinthiteleiket cs6kkentik, vagy a devizabetét-dllomanyukat ugy épitik le, hogy ezzel parhuzamosan a forintbe-
tét-elhelyezésiiket novelik, vagyis a bankrendszer mérlegf&§6sszege a kordbbi szinten marad. Ekkor ugyanis a devizaeszko-
z6k emelkedéséhez nincs sziikség a forrdsok novelésére, a devizaforrasok csokkenéséhez (leépitéshez) nincs sziikség az
eszkozok csokkentésére. Az osszetételhatds jelentkezhet a kiilfoldi, a belfoldi maganszektor, vagy az dllam részérdl, ha ezek
a szereplSk a hiteleik, illetve betéteik devizanem szerinti szerkezetét tigy alakitjdk 4t, hogy a mérleg szerinti devizapozicié

valtozik.

A volumenhatasrél akkor beszéliink, ha a mérleg szerinti devizapozicié olyan tételek hatdsira valtozik, amelyek a
mérlegf&6sszeg emelkedésével vagy csokkenésével parosulnak. Ilyen eset, ha a devizahitelek névekedéséhez forintforris bevo-
néséra van sziikség, vagy ha a lejaré devizaforrasok torlesztése a forintlikviditas cs6kkentése révén val6sul meg. Ebbe a tipusba
sorolhatd, ha a haztartasi devizahitelek agy bdviilnek, hogy kézben a forinthitelek, illetve devizaforrdsok véltozatlan szinten
maradnak. A bank ekkor szintetikus devizaforrést 4llit el§ a forint forrasok bevonasival és azok devizaswapiigyletekkel val6
atvaltdsaval. Ha a devizaeszk6zok ilyen tipust emelkedése meghaladja a devizaforrasok ebbe a tipusba sorolhaté névekedését,

akkor a volumenhatidsnak készonhetSen emelkedik a bankrendszer mérleg szerinti devizapozicidja.

A harmadik tényez§ az arfolyamhatas. Ha a mérleg szerinti poziciébol indulunk ki, az drfolyamhatas abbél szarmazik,
hogy a mérlegen beliili devizaeszkdzok és -forrdsok forintban kifejezett értéke valtozik a devizadrfolyamok véiltozasabol
ad6dodan (mérleg szerinti drfolyambatds). Ez tartalmilag megegyezik azzal az dsszeggel, amennyivel a fedezéshez hasznalt,
le nem jart termin ldbak nett6 devizadsszegeinek forintban kifejezett értéke véltozik a devizairfolyam ingadozas hatdsara
— az adott id@szak alatt, feltételezve, hogy a mérlegen beliili devizapoziciét lényegében csak swapokkal fedezik.
A mérleg szerinti drfolyamhatds tartalmazza a keresztarfolyam-hatdst is: amennyiben a mérleg devizaeszkozeinek deviza-

2 22

neme (pl. CHF) eltér a devizaforrdsok devizanemét6l (pl. EUR), s az eszkozoldalon tilstlyban 1évé deviza gyengiil a forras
oldalon 1év6hoz képest, akkor az a forintban kifejezett mérleg szerinti pozicié nyildsit eredményezi. Ezen arfolyamhatasnak
egy része csak atértékelgdésként jelentkezik: amennyiben a devizaswapiigylet nem jar le (pl. a devizahitellel azonos futam-

idejt), a mérlegen beliili devizapozicié forintban kifejezve annyival emelkedik, amennyivel a netté swapallomany.

A mérlegen beliili eszk6z8k, forrasok, illetve az FX-swap tigyletek eltérd lejarati szerkezete miatt az drfolyamhatés likvidi-
tési igénnyel is parosulhat (lasd 1.3. fejezet). Abban az esetben, ha a devizahitelezést a révid lejarata FX-swap tigyletekkel
finanszirozzak, s a lejir6 FX-swapokba bedrazott hatdridgs arfolyamnal gyengébb az aktudlis devizadrfolyam, akkor a
megujitandé tligyletek esetében novekszik a kozvetlen forintlikviditdsi igény, hiszen a lejaré ldbon kapott forintésszeg ala-
csonyabb, mint az ugyanazon devizadsszegért az 0j ligylet spot 1dban fizetendd forintSsszeg (megiijitdsi hatds). (Az ellenke-
2@ iranyu tligyletek esetében ennek az ellenkezdje teljesiil). Az ligyletek megujitdsaval pairhuzamosan ugyanakkor jellemz3-
en nem jar le hasonlé dsszegi devizahitel: igy a mérlegen beliil ugyan a devizahitel forintban kifejezett értéke emelkedik,
de a rendelkezésre 4ll6 forintlikviditds nem emelkedik az drfolyamgyengiilés 6sszegével. Emiatt a megujitaskor a bankrend-
szernek zart marad a teljes nyitott pozicidja, azonban pétlélagos forintlikviditast kell biztositania a megujitashoz. Tovabba
ez az eszkozok, forrdsok és lejar6 swapiigyletek futamidejének eltérésébdl szarmazé megijitasi hatds csak forintlikviditdsi
igényként jelentkezik, emiatt nem emelkedik tovabb a netté swapédllomany, ez megtjitds esetén csak a swapallomany forint-
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ban kifejezett értékét noveli (lasd 5.4. alfejezet). Az olyan swapiigyletek esetében, amelyek keretében két kiilfoldi deviza
cseréjére keriil sor (pl. CHF/EUR), a likviditasi igény kozvetleniil devizdban jelentkezik. Ez a devizalikviditas a forintlikvi-

s

ditas swapokkal torténd konvertdlasaval is elGillithato, igy kozvetetten forintlikviditasi igényként is jelentkezhet.

A devizairfolyamok valtozdsaihoz kotSdik a margin call hatds. A nemzetkozi gyakorlathoz hasonléan a nagyobb swapallo-
ményt gorgetd hazai bankok tobbségére jellemzd, hogy bizonyos gyakorisiggal fedezetet kell elhelyezniiik partnereiknél az
FX-swapok partnerkockazata miatt. Az drfolyam jelentSs leértékelGdése esetén a letéti kovetelmény devizadsszegét novelniiik
kell devizabetét, illetve devizafedezet formdjaban. A pétldlagos devizalikviditdsi igényhez a bankok legtébbszor forintlikvidi-
tasuk felhasznaldsdval, Gjabb FX-swapok kotésével juthatnak hozza. Ebben az esetben a margin call volumenhatasként néveli
a swapéllomanyt: a mérlegen beliili devizapozici6 azért emelkedik, mert a swappartner szdmara kihelyezett devizabetét dssze-
gével novekednek az adott bank devizaeszkozei, ennek fedezetét pedig swapiigyleteken keresztiil biztositjak. Ha feltételezziik,
hogy a fedezetfeltoltés az drfolyam ingadozdsainak megfelelSen folyamatos és annak biztositdsa swapokon keresztiil torténik,
akkor a margin call valtozasdnak adott havi nagysdga (forintban kifejezve) Iényegében kozelithetd az adott idGszaki mérleg
szerinti arfolyamhatds nagysagaval — ha a mérleg szerinti devizapozici6 és a swapillomany az adott id8szakban nem zarul,
illetve ha a fedezéshez hasznilt swapiigyletek az adott id@szakban nem jarnak le. Egy adott swapiigylet lejaratakor (amelyre a
margin call megéllapodds vonatkozik), amennyiben a bank képes a fizetési kotelezettségeit teljesiteni, az altala elhelyezett
devizabetét Osszegét visszakapja. Az ebbdl szirmazo6 devizalikviditds a margin call miatt kotott devizaswapok lejaré 1ababol
eredd (deviza)fizetési kotelezettség teljesitésére hasznalhaté fel.*? Ez egyben azt is jelenti, hogy ha a révidebb futamidejd tigy-
letek mogé is kotnek margin call megillapodasokat a bankok, akkor a netté swapéallomany volatilitdsit nem csak a devizaar-
folyam ingadozdsai, hanem az alap tigyletek futamideje is befolyasolhatja (3. tablazat).® A kiilfoldi devizaparban (pl. CHF/
EUR) kotott tigyletek margin call hatdsat a keresztarfolyamok (pl. CHF/EUR) alakuldsa hatdrozza meg.

A kiilonb6z6 arfolyamhatasok 6sszehasonlitasa

Az egyes arfolyamhatasok 6sszehasonlitasa

Megujitasi hatas

Margin call

Mérleg szerinti arfolyamhatas

1. Mikor jelentkezik?

A swapligyletek lejaratakor; ha az
aktualis (forint-, illetve kereszt-)
arfolyam eltér a lejaro termin labak
arfolyamatol. Az adott napon
megujitott dlloményra vetitve.

A swapligylet futamideje alatt,
leginkabb szélséséges (forint- és
kereszt-) arfolyam-elmozdulasok
esetén.

Forintarfolyam-valtozas esetén
mindig. Ha a devizaeszk6zok és
devizaforrasok devizaneme eltér,
akkor keresztarfolyam-valtozas esetén
is. A teljes mérleg szerinti
devizapozicidra, illetve dlloményra
vetitve.

2.Van-e likviditasi hatasa?

Igen, éltalaban forintban jelentkezik.

Igen, jellemzben devizédban torténik a
fedezetfeltoltés.*

Részben (részben pedig csak egyszeri
atértékelédés)

3. Noveli-e a swapalloményt?

Nem, csak az allomany forintban
kifejezett értékét.

Igen, volumenhatasként jelentkezik.
Devizéban kifejezett allomanyt is
noveli, ha a fedezetfeltoltést swapon
keresztil biztositjak.

Nem, alapvetéen csak a teljes
allomany forintban kifejezett
atértékel6dését mutatja. De mértéke
Osszefligg a margin call hatasaval.

4. A becslés soran az
allomany valtozatlansagat
feltételezziik adott
idészakban?

Nem, hiszen figyelembe vessziik,
hogy az adott napon lejaré
tgyletekbdl mennyit djitanak meg.

Nem, hiszen figyelembe vesszik,
hogy az adott napon lejard
tigyletekbdl mennyit djitanak meg.

Igen, az atértékelédés
szamszerUsitéséhez minden
hénapban az dllomany
véltozatlansagat feltételezzik.

5. A becslés alapjaul szolgald
adatok

Egyedi swapligyletek, napi
gyakorisagu DO1-es jelentés.

Egyedi swaplgyletek, napi
gyakorisagu DO1-es jelentések.

Havi gyakorisagi mérlegadatok.

Forrds: MNB.

Megjegyzés: A megiijitdsi hatds és a margin call becslések leirdsdt a kés6bbi fejezet tartalmazza. A megiijitdsi hatds és margin call becsléseket a kiil-
foldi devizapdrban kotétt vigyletekre kiilon nem végeztiik el.

* A margin call miatti fedezetfeltoltés a hazai bankok részérdl jellemzSen devizdban torténik, de ha azt swapon keresztiil finanszirozzdk, akkor ahhoz
elGszor forintlikviditds is sziikséges.

42 Ha a fedezetfeltdltéshez kotott swapligylet nem jar le a margin call megallapodas alapjaul szolgalé swapugylet lejaratakor, akkor a bank ellentétes iranyu (spot labon
devizalikviditast nyujto) swapugylettel csokkentheti a netté swapallomanyt (a mérleg szerinti pozicié zarodasaval parhuzamosan). Alternativ esetekben fordithatja
lejard devizaforrasainak torlesztésére, vagy devizakihelyezésre. Ez utébbi esetekben dsszességében nem véltozik a mérleg szerinti devizapozicio.

43 Abban az esetben, ha a forint arfolyam-ingadozasa jelents mérték, akkor annak a margin callra és swapallomany dinamikajara gyakorolt hatdsat tompitja, ha az
tgyletek futamideje révidebb.
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A mérleg szerinti pozici6 valtozdsdnak dekomponaldsdhoz 4ltalunk alkalmazott médszer sordn, az 6sszetétel-, volumen- és
arfolyamhatas kiilonvélasztasat elvégezziik kiilon eszkoz, illetve forrds oldalon, s a hatdsok tipusan beliil az eszkdz oldali
hatédsokat pozitiv elGjellel, a forrds oldali hatasokat negativ eldjellel vessziik figyelembe (médszertani leirast 14sd a 16.

mellékletnél).

Ezen dekomponaldsi médszer eldnye, hogy lehet6vé teszi az eszkdz és forrds oldali, illetve a szektoronkénti (haztartas,

vallalat, kiilfold) 6sszetétel-, volumen- és drfolyamhatas elkiilonitését.

A fenti dekomponélés alapjan megdllapithaté, hogy 2003 eleje 6ta kumulaltan a mérleg szerinti devizapozicié szintjének
novekedését elsGsorban a volumenhatds okozta, azonban a dinamika alakuldsiaban az Osszetételhatds is fontos szerepet

jatszott azokban az id@szakokban, amikor a forint drfolyama jelentds mértékben véltozott.

Az Osszetételhatas bizonyos id@szakokban a mérleg szerinti nyitott pozicié zar6ddsianak irdnydba hatott, bizonyos id6-
szakokban a devizapozici6 nyildsat eredményezte, a 2008. oktdberi piaci zavarokat megel6z8 id§szakig bezdrdlag azonban
kumuléltan 6sszességében kismértékben a mérleg szerinti devizapozicié zdrulasdnak iranydba hatott (mintegy 600 milliard
forinttal). Ez a hatds a 2008. tavasz és julius kézott megfigyelt drfolyam-erdsodés idején volt a legerdsebb mértékd, s jel-
lemz8en a forrds oldalon jelentkezett. A valsag kirobbandsakor, vagyis 2008. okt6berében, az arfolyam gyengiilésekor az

Osszetételhatds az ellenkezd irdnyba hatott, vagyis a mérleg szerinti pozici6 tdguldsit eredményezte (14. dbra és 9. mellék-

let).

A volumenhatas kovetkeztében azonban a vizsgalt iddszakban, 2008. szeptemberig jelentGsen, mintegy 3000 milliard
forinttal ndtt a devizaswap-dllomédny. (Kumulaltan 2008. szeptemberig az eszkdz oldalon megjelend mintegy 10 900 mil-
liard forintos volumenhatas lényegesen meghaladta az ellentétes irdny forrds oldali 7900 millidrd forintos volumenhatast).

A 2008. oktéberi valsagot kovetden azonban a volumenhatds 2009 tavaszdig Gsszességében a mérleg szerinti devizapozicié

z4arddasat eredményezte.

Az arfolyamhatas szerepe azonban csak 2008 elejétS] kezdve erdsodott fel. Ennek alapvetSen két oka van: egyrészt a
mérleg szerinti pozicid, s ennek révén a forint/deviza swapallomany ekkorra mér lényegesen magasabb szintet ért el, mint
a korabbi években, masrészt ekkor nétt meg az arfolyamvaltozas jelentSs mértékben: az drfolyam 2008 tavaszatdl jaliusig
jelent8s mértékben erdsddott, majd a 2008.o0ktdberi valsdgtdl kezdve jelent8s mértékben gyengiilt. Az drfolyamhatas 2008.
jaliusig mintegy 500 millidrd forinttal mérsékelte a mérleg szerinti pozici6 forintban kifejezett értékét 2004. januartdl, ezt

14. abra
A mérleg szerinti nyitott pozicié 2004 eleje 6ta kumulalt valtozasa és annak dekomponalasa
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Forrds: Feliigyeleti mérlegek, D01-es jelentés, MNB.
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kovetSen a forintarfolyam gyengiilésének és a keresztirfolyamok alakuldsdnak kovetkeztében a kumulalt arfolyamhatas

mintegy 600 millidrd forintra emelkedett.

Szektorok szerint tekintve is megéllapithat6, hogy a 2008. oktéberi valsdgot megel6z8en kumulaltan elsGsorban a volumen-
hatds okozta a mérleg szerinti pozicié nyildsat: a hdztartasi és a vallalati szektorral szembeni kitettség a volumenhatdsnak
tulajdonithaté alakuldsa a devizapozicié nyildsdnak irdnyaba hatott, mig a kiilféldi szektorokkal szembeni kitettség valto-
zésa annak zar6dasit eredményezte. Az dsszetételhatdsnak csak a véllalati szektor esetében volt meghatdrozé jelentGsége a
devizapozici6 szintjét tekintve, a haztartasi és kiilfoldi szektor esetében az csak a mérleg szerinti devizapozicié idGszakon
beliili dinamikdjdt befolyasolta nagyobb mértékben. Az dsszetételhatds a vallalati szektor esetében hitel és betét oldalon, a
haztartasi szektor esetében csak a betét oldalon jelentkezett az drfolyam nagyobb ingadozasaval jellemezhetd id§szakokban.
Ennek hatterében részben a véllalati szektornak nyujtott multi-currency hitelek allnak, amelyek devizanemét a vallalatok
szabadon valtoztathattak. A kiilf6ldi szektor esetében az Gsszetételhatds a bankrendszer eszkéz és forrds oldalan is véltoz-
tatta a mérleg szerinti pozicidt, azonban a teljes idGszakot tekintve a volumenhatdshoz viszonyitva elhanyagolhaté volt a
nagysaga. Ez agy értelmezhetd, hogy a véllalati és haztartasi devizahitelezés béviilése, illetve kisebb részben a devizaforri-
sok forintra valtésa, s a vallalati szektor részérdl a forinthitelek devizara valtdsa vezetett a bankszektor devizaswap irdnti
keresletnovekedéséhez. Az osszetételhatds jelentGsége a haztartasi és villalati szektor esetében is 2008-ban erdsodott fel: a

haztartdsok esetében csak betéti oldalon (9. melléklet 2-4. dbra).

A kilfsldi swappartnerek spot + swap stratégidjaval ink4bb a kiilféldiek 6sszetételhatdsa, majd 2006 végén, illetve kiilo-
nosen késGbb, 2008-ban a jelentds drfolyamviltozds idején a belfoldiek 6sszetételhatdsdval mozgott egyiitt (15. 4bra).
Ez tekinthetd a belf6ldi magénszektor mean reverting tevékenységének: vagyis a maganszektor a hitelei, illetve forrdsai
devizanem szerinti szerkezetének alakitasaval a forintarfolyam stabilizdléddsanak irdnydba hatott. Vagy masként értelmez-
ve: ha figyelembe vessziik, hogy 2008 Gszén a forintarfolyam jelentds mértékben gyengiilt, azt is jelentheti, hogy ebben az
id&szakban a forint gyengiilésére jatsz6 kiilfoldi swappartnerek voltak a kezdeményezdk, a bankrendszer kdzvetitésével
pedig a hazai magédnszektor alkalmazkodott, s ennek eredményeként tdgult a mérlegen beliili pozicié. A belf6ldi magan-
szektor Osszetételhatdsa és a kiilfoldiek spot + swap stratégidja jelentds mértékben egyiittmozgott a forint drfolyamanak

15. abra
A kiilfoldiek (becsiilt) spot + swap stratégiaja, valamint a belfoldi és kiilfoldi szektor 6sszetételhatasanak
alakulasa
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Forrds: MNB, sajdt szdmitdsok.

Megjegyzés: Az dbrdin a kiilfoldiek spot + swap stratégidja akkor vesz fel pozitiv értéket, ha a swap spot ldbdn forintot vesz (szintetikus short pozi-
ciot vesz fel). A belfoldi magdnszektor és a kiilfoldi szektor dsszetételbatdsa akkor pozitiv, ha a bankrendszer mérlegen beliili devizapozicidja tdgul.
A kiilfoldiek spot + swap stratégidjdt ugy becsiiltiik, hogy minden napra kiszdmitottuk a spotpiaci forintvdsdrldsok és a nett6 swapdllomdny-viltozds
abszolit értékének a minimumdt abban az esetben, ha azok ellenkezd irdinyban viltoztak, s azt a swapdllomdny-vdltozds eldjelével vettiik figyelem-

be. Végiil ezeket az adott hénapra kumuldltuk.

MNB-TANULMANYOK 90. 2010

35



36

MAGYAR NEMZETI BANK

4. tablazat

A kiilfoldiek spot + swap stratégiajanak korrelaciéja a belfoldi maganszektor és a kiilfoldiek
osszetételhatasaval

Belféldi maga ktor Osszetételhatasa Kiilfoldiek osszetételhatasa
2004. janudr-2006. junius 41,6% 42,8%
2006. julius—2009. majus 73,6% 12,4%

Forrds: MNB, sajdt szdmitdsok.

alakuldsaval (4. tablazat). Ez osszefiiggésben dllhat azzal, hogy kordbban inkdbb sokszor a kiilféldiek kezdeményezésére,

késébb a magasabb swapra valé rautaltsdg miatt sajat kezdeményezésbdl is kotottek iigyletet a hazai bankok.

A volumenhatés részben a kiilfoldiek swap + spot, részben a kiilfoldiek forint kihelyezés + swap stratégidjaval mozgott
egyiitt (5. tdblazat). A kiilfoldi szektor forintforrisokat elsGsorban az dllampapirpiacon, igy az dllamhaztartason keresztiil
nyujt, a bankrendszernek kézvetleniil nyajtott forintforrasok mértéke ehhez képest elhanyagolhat6. A volumenhatis egy
része tehat abbdl szdrmazhatott, hogy a kiilféldi partnerek allampapirt vasaroltak a devizaswap spot 14ban keresztiil szer-
zett forintSsszegbdl, s igy szintetikus devizaforrast biztositottak a hazai gazdasag sziméra. A volumenhatés masik, jelentds
része abbdl is adédott, hogy a devizaalapi hitelndvekedés egy részének forrasat belfsldi forint megtakaritdsok (s nem koz-
vetett kiilféldi forrasbevondas) képezték, s ennek arfolyamkockizatit a hazai bankok a kiilféldiekkel kétott spot + swap
stratégiaval fedezték le.

A kiilfoldiek forint dllampapir-dllomdnya a vizsgalt idGszakban (2003. és 2008. szeptember kozott) csak mintegy 1300
millidrd forinttal emelkedett, tehat 1ényegesen kisebb mértékben, mint az id6szakban megfigyelt kumulalt volumenhatas
volt becsléseink alapjan (10. melléklet). Igy ha még a teljes 4llampapirallomany-névekedést swapiigyleteken keresztiil biz-
tositottak volna, akkor is a swap + 4llampapir stratégia 6sszértéke lényegesen elmarad az dltalunk becsiilt volumenhatast6l
az iddszak egészében. Ezenkiviil, ha a kiilféldi szektor bankrendszernek nyujtott forintforrasait is figyelembe vessziik,
akkor is az a kép rajzolddik ki, hogy 2008. szeptemberig a forintforrdsok kumulalt valtozasa nem éri el a bankrendszernek
az adott id@szakra szdmitott volumenhatasit.

A vélsag kirobbanasét kovetSen (2008 végétdl) a kiilfoldiek dllampapir+swap stratégidja és a volumenhatas kozott felerd-
s6dott az egylittmozgds (16. dbra). Ennek hitterében a devizahitelek kindlatdnak, illetve keresletének visszaesése mellett az
is allhatott, hogy a kiilfoldiek allampapir-eladasaval, illetve -lejarataval a kiilfoldiek netté swapigénye is cs6kkent, ami a
bankrendszer mérleg szerinti poziciéjanak zarédasat valthatta ki.

5. tablazat

A kiilfoldiek swap + forinteszk6z vasarlas, spot + swap stratégiajanak és a volumenhatasnak
az egylittmozgasa

Swap+ forint eszk6z6k Spot+swap
2004. janudr-2006. junius 64,9% 31,6%
2006. julius—2008. augusztus 25,7% 46,7%
2008. szeptember-2009. majus 74,9% 57,9%

Forrds: MNB, sajdt szdmitdsok.
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16. abra
A volumenhatas és a kiilfoldiek forinteszk6zok + swap stratégiajanak egyiittmozgasa
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Megjegyzés: Az dbrin a kiilfoldiek swap + forinteszk6z6k stratégidja akkor vesz fel pozitiv értéket, ha a kiilfoldi a swap spot ldbdn keresztiil forintot
vesz. A volumenhatds akkor pozitiv, ha a mérlegen beliili devizapozicié tdgul. A kiilfoldiek swap + forinteszkozék stratégidjat ugy becsiiltiik, hogy
minden napra kiszdmitottuk a forint dllampapir-dllomdny + bankiforrds-vdltozds, valamint a netté swapdllomdny-viltozds abszoliit értékének a
minimumdt abban az esetben, ha azok azonos irdnyban vdltoztak, s azt a swapdllomdny vdltozds elGjelével vettiik figyelembe, majd ezeket az adott

hénapra kumuldltuk. Hasonlé lefutdst kapunk, ha a banki forintforrdsokat nem, csak az dllampapirokat vessziik figyelembe.

Osszességében tehét a hazai bankrendszer mérlegen beliili devizapoziciéjanak dekomponaldsa alapjan megallapithaté,
hogy annak taguldsa elsGsorban a volumenhatdsra vezethet§ vissza, vagyis olyan tételek hatdsira emelkedett, amelyek a
mérlegfSosszeg alakulasat is érintették. A belfoldi maganszektornak nytjtott devizahitelek a mérlegf6osszeg és a mérle-
gen beliili devizapozici6 egyiittes novekedését valtotta ki. Az dsszetételhatds, vagyis a bankok iigyfelei részérdl a hitelek
és betétek devizilis szerkezetének valtoztatdsa az idGszak egészét tekintve kismértékd volt a volumenhatashoz viszonyit-
va, csak a swapalloméany idgszakon beliili dinamikajat befolydsolta a valsdgig bezardlag. Az Gsszetételhatds a haztartiasok
esetében betéti oldalon, a véllalatok esetében a multi-currency hitelek kovetkeztében hitel és betéti oldalon is jelentke-

zett.

Az sszetételbatds 2008-ban oktéberben a forint arfolyamgyengiilésének idején jelentds mértékben a mérleg szerinti devi-
zapozicié nyildsdnak irdnydba hatott, s ezen beliil a belféldi maganszektor 6sszetételhatdsa a kiilfoldiek spot + swap stra-
tégiajaval (forint hatdridds eladdsdval) szorosan egyiittmozgott. Ez azt jelenti, hogy a belféldi magénszektor a hiteleinek,
illetve betéteinek devizanem szerinti szerkezetének 4talakitisival a forintdrfolyam stabiliziléddsanak irdnydba hatott,
mikoézben a kiilfoldi szereplSk spotpiaci forintelad4saival az drfolyamot gyengitették alacsony implikalt hozamkiilonbézet
mellett. A volumenhatds részben a kiilféldiek forinteszkdz+swap, részben a spot + swap stratégidjaval mozgott egyiitt.
A volumenhatas tehat részben abbdl is szarmazott, hogy a devizaalapu hitelezés egy részének forrasat belfoldi forintmeg-
takaritdsok képezték rendszerszinten. A valsag kirobbanasat kovetSen a kiilfoldiek dllampapir + swap stratégidja és a
volumenhatas kézotti korreldcio feler§sodott: a kiilfoldiek dllampapir eladasaval, illetve -lejarataval a kiilféldiek nett6
swapigénye is csokkent, mikézben a bankrendszer mérlegalkalmazkoddsa keretében a mérlegen beliili devizapozicié is

zarulni kezdett.
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4. A hazai FX-swap piacok miikodése valsag
idején

4.1. BEVEZETES

Tanulmanyunk ezen fejezete arra koncentral, hogy a globalis pénziigyi valsdg 2008 §szétSl tapasztalt kibontakozasa milyen
hatdssal volt a hazai FX-swap piac folyamataira, azon beliil {6ként a forgalomra és az implikélt forinthozamokra. Ennek
keretében el8szor roviden felvazoljuk, melyek voltak a pénziigyi vélsig egyes szakaszainak f6bb jellemzdi globdlis szinten
és megemlitjiik a hazai pénziigyi piacokkal kapcsolatos érintési pontokat is. Nem célunk egy mélyrehaté kronol6giat adni
a valsagrol, csak azokat az aspektusokat vizsgaljuk, amelyek a hazai FX-swap piaci folyamatok megértéséhez sziikségesek.
Mivel a hazai pénziigyi piacokat érint§ radikalis valtozds hatdsa a Lehman-csdd utdni idGszakban gy(iriz6tt be markansan
a hazai piacokra, az FX-swap piac forgalmi és dradatait tekintve f6ként a 2008 szeptemberétSl bekdvetkezett valtozasokat
vizsgaljuk, a Lehman-cs6d el6tti idGszak 6sszefiiggéseit csak ott emlitjiik, ahol azt az 8sszehasonlitds miatt elemzésiink

szempontjabdl fontosnak tartjuk.

Elemzésiinknél a teljes vizsgdlt idGszakot az alabbi szakaszokra bontjuk:

1. Subprime vdlsdg kitérése, 2007 juliusa el6tti id6szak (,,békeid6k™)

2. Subprime vdlsdg kitorése, 2007. jilius vége—2008. szeptember 135.

3. Lehman-cséd, 2008. szeptember 15.-2008. december 31.

4. Fejlett pénziigyi piacok stabilizdléddsa, 2009. janudr 1.-2009. dprilis eleje

S. Fordulat a pénziigyi piacokon, 2009. dprilis elejétél

4.2, GLOBALIS DEVIZALIKVIDITAS| PROBLEMAK, BANKOK KOZOTTI BIZALOM
CSOKKENESE

A masodrendd jelzalogpiaci valsdg 2007. jaliusi kirobbandasa el&tti idGszakban (1. szakasz) a befektetSk olecson és szinte
korlatlan mennyiségben tudtik beszerezni a sziikséges devizaforrdsokat, igy a magyar bankrendszer sem szembesiilt likvi-
ditasi korlatokkal, amikor a forintlikviditdsat devizara akarta cserélni a hazai FX-swap piacokon. A vizsgalt id§szak méso-
dik szakaszdban, a masodrendd jelzdlogpiaci véilsdg kitorése utin egyértelmd likviditdsi zavarok jelentkeztek a fejlett
bankkézi piacokon: mindez j6l érzékelhetd volt a bankkozi piacok zavarait j6l titkrézé LIBOR-OIS-kiilonbézet 50-100
bazispontos megugrdsiban (17. 4bra). Ebben az idGszakban egyértelmien a dollarpiac szembesiilt a nagyobb likviditasi

zavarokkal, a svdjci frank vagy az euro piacian ekkor még csak kisebb problémak jelentkeztek.

Mindez azonban még nem eredményezte azt, hogy a sziikséges devizalikviditds megszerzése mennyiségi korlatokba titko-
z0tt volna, a vilsig ezen szakaszdban egy megnovekedett felir mellett még mindig szinte korlatlanul juthattak hozza a
befektetSk a sziikséges devizaforrisokhoz.

A Lehman-cséd utdni bizalmatlansig hatdsara kiszaradtak a pénziigyi piacok. Gyokeresen megvaltozott a korabbi kép az
ltalunk vizsgalt harmadik periédusban, a Lehman 2008. szeptemberi cs¢djét kovetd idGszakban. A 6 devizak mindegyi-
kének piacan radikilisan, tobb sz4z bazisponttal megugrottak a bankkoézi hozamok feldrai, a piacok lényegében kiszarad-
tak. A pénziigyi intézmények kozotti bizalmatlansdg megugrasa azt eredményezte, hogy a bankok egymadssal szembeni
hitelkihelyezésekhez kapcsol6dé limitjeiket radikalisan lecsokkentették, a devizalikviditasi tobblettel rendelkezd intézmé-
nyek vagy a jegybank betéti eszkdzeibe vagy a legbiztonsidgosabbnak tartott amerikai, illetve német dllampapirokba
helyezték felesleges likviditasukat. A feltdrekvs orszdgok bankjai sziméra ez tobb szempontbdl is veszélyt jelentett: egy-

részt a pénzintézetek a bankkozi piacokrdl egyiltalan nem, vagy csak jelentSs koltségek drdn tudtdk megujitani lejaro
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17. abra

A 3 hénapos LIBOR-OIS-kiilonbozet alakulasa a dollar, euro, font és svajci frank esetében
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Forrds: Thomson Reuters.

devizatartozdsaikat. Mésrészt val6s kockdzatként meriilt fel, hogy a fejlett piacokon jelentds problémakkal szembesiild
globdlis bankok sem wjitjdk meg (illetve akér lejarat elStt visszavonjik) feltorekvd orszigokban mikodd leanyviallalataik-
nak nyujtott devizahiteleiket.

A valsag elmélyiilésére adott kormanyzati és jegybanki reakci6 csak késleltetve és fokozatosan javitotta a globélis pénziigyi
piacok likviditdsat. A bankkozi piaci helyzet radikdlis romldsara a jegybankok és a kormanyzatok dsszetett intézkedéssoro-
zattal prébdaltak reagdlni: az alapkamatok radikalis csokkentése, a bankok feltGkésitését célz6 programok végrehajtisa, az
eszkOzvésirlasi programok inditdsa, hosszabb futamidejd hiteloldali eszkézok bevezetése, a nagy jegybankok kézotti
FX-swap keretek felallitisa vagy az dllami garanciavéllaldsi rendszerek kibdvitése mind azt célozta, hogy a banki szereplSk
kozott kialakult bizonytalansidg mérséklddjon, és a szerepl6k megszerezhessék a rendszer mikodtetéséhez szitkséges devi-
zalikvidit4st. Az intézkedések hatdsdra megkezd6dott a piac konszolidacidja, 2008 végétdsl kezdve (4. szakasz) a bankkozi
piaci feldrak folyamatosan csékkentek, a pénzintézetek likviditasi helyzete jelentSsen javult. Ugyanakkor tobb kovetkezmé-
nye is volt a jegybankok erdteljes beavatkozasnak, ezek koziil a mi szempontunkbdl a legfontosabb, hogy a devizalikvidités
megszerzésében a fejlett bankkozi piacok hattérbe szorultak, a pénzintézetek elsGsorban a jegybankoktdl kozvetleniil sze-
rezték be a sziikséges devizaforrasaikat. Ennek kévetkeztében héttérbe szorultak azon orszdgok rezidens pénzintézetei, ahol
a helyi jegybankok nem tudtak kiilf6ldi devizaban likvidit4st biztositani a bankok szdmara, 6k e fejlett bankkézi piacokrol
tovabbra is csak drigdn és csak rovid futamiddre tudtak hozzajutni a sziikséges forrdsokhoz.

A jegybanki intézkedések masik fontos kévetkezménye az lett, hogy a gyors kamatcsokkentések, az egyre kibéviild likvidi-
tasbGvit§ programok és redlgazdasigi visszaesés miatt mérsékl§dd hitelkereslet miatt a rendszer egészének forrashidnya
fokozatosan csokkent, és 2009 tavaszatdl kezdve egyre fokoz6do likviditdsbGség vélt jellemzGvé. Eleinte ezeket a forrasokat
csak a legbiztonsidgosabb dllampapirokba fektették be, radikélis hozamcsdkkenést idézve el§ az amerikai vagy a német
kotvényhozamokban. 2009 4prilistdl (5. szakasz) azonban a nemzetkézi befektetSi hangulat radikélis javuldsnak indult:
eddigre elfogadott piaci nézetté vilt, hogy a pénziigyi kozvetitSi rendszer nagy valdszindiség szerint elkeriilte az 6sszeom-
last, és a realgazdasdgi visszaesés nemsokéra eléri a mélypontjat. Emellett nagyot lenditettek a piaci hangulaton a G20
taldlkoz6én megkotott vartnal jelent§sebb egyezmények és a nemzetkozi szervezetek altal bejelentett rugalmasabb valsigke-
zelési politika bevezetése. A mindezek kovetkeztében megugré kockazatvallalasi hajland6sdg hatdsira Gjra megfordult a
t6kedramlds irdnya, és jelentGsebb mennyiségi tSke kezdett dramlani a kockdzatosabb piaci eszk6zok felé. Ez jelentdsen
mérsékelte a bankkézi piaci hozamok dllampapirokkal szembeni felarat, amelyek igy 2009 nyardra a Lehman-cséd elétti
szintre estek.
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4.3. AVALSAG HATASA A HAZAI ESZKOZOKBE ARAMLO DEVIZALIKVIDITASRA

A pénziigyi valsag kitorése elStti idGszakban hazank is a nemzetkozi t6kedramlisok egyik kedvezményezettje volt. Egyik
oldalrdl az elérhetd bdséges likviditds miatt a hazai szereplSk alacsony felar mellett juthattak hozza devizalikviditashoz,

ami mind a magén-, mind az 4llami szféra ad6ssiagallomanyanak gyors névekedéséhez vezetett.

Masik oldalrdl a nemzetkszi befektet6k magas kockdzatvallaldsi hajland6sdga és a magyar forinteszk6z6k magas hozam-
szintje miatt hazdnk a carry trade aktivitds egyik fontos célorsziga lett. A vizsgélt id§szak 2. szakaszaban még tugy tiint,
hogy a fejlett orszagokban kirobbané pénziigyi valsdg csak marginalisan érinti a hazai eszk6zokbe torténd kiilfoldi befek-
tetéseket. Ebben az idGszakban még nem lehetett arra szdmitani, hogy a kiilf6ldrél szairmazé forrdsok elapadnak. Ezt a
vélekedést aldtdmasztotta a forint drfolyamanak erdsédése, a kiilféldiek dllampapir-dllomanyanak tovabbi emelkedése, bar
néhény figyelmeztetd jel (pl. a 2008. marciusi dllampapir-piaci ,,minivalsdg”, vagy hazank Gn. nem fizetési felairanak meg-
emelkedése) mar megfigyelhetd volt ebben az id§szakban is.

A Lehman-cs6d utédni id8szakban (3. szakasz) a piaci likviditas elttinése Magyarorszdgot fokozottan érintette. A magéan- és
az 4llami szféra magas kiils¢ ad6ssiagillomanya, a nemzetkozi finanszirozasra valé nagy rautaltsiga miatt a befektetSk
hazankat a legsériilékenyebb feltérekvd orszagok csoportjdba soroltidk. Az eladésodottsdgbol kivetkezden a globilis koc-
kézatéhség radikalis cs6kkenése mind az magyar allami, mind a magénszféra kiils§ forrésait elapasztotta, nagymértékben
hozzajarulva ahhoz, hogy hazdnknak a nemzetkozi szervezetekhez kellett fordulnia. A nemzetkézi piacok stabilizaciéjanak
idGszakdban (4. szakasz) hazink helyzetében lényegében nem tapasztaltunk javuldst: a kiilfoldiek allampapir-dllomanya
stagnalt, a forint Gjabb mélypontra jutott, a hozamok és volatilitds is emelkedett. A 2009 4prilisat6l szdmithat6 5. szakasz-
ban a javulds mar éreztette hatdsat a hazai piacokon is, és a konszolidaciés idészak a tanulmany lezdrdsdnak id6pontjiban
is tart.

4.4. A FORINT ARFOLYAMANAK ES ARRAVONATKOZO VARAKOZASOK ALAKULASA

A pénziigyi valsag kiteljesedésének id§szakaban (3. szakasz) a devizalikviditas eltiinése mellett tobb, ezzel 5sszefiiggs ténye-
28 befolyasolta erdteljesen a hazai FX-swap piaci folyamatokat. Ezek koziil kiemelendd a forint drfolyaménak gyengiilése,
az arfolyamra vonatkozé varakozasok gyors valtozasa, és az ezekhez szervesen kapcsol6d6 marginolds megugrasa, valamint
az FX-swap ligyletek gorgetésénél jelentkezd kozvetlen 4rfolyamhatés.

2008 szeptemberétSl kezdve markdnsan megvaltoztak a forint drfolyaméra vonatkoz6 virakozdsok: a korabbi mérsékelt
aszimmetriat jelzd varakozdsok utdn el6bb egy gyors iitem®, majd a piaci hangulat kedvezd véltozasatdl kezdve (5. sza-
kasz) egy lassabb gyengiiléssel szamolt révid tidvon a piac. A Lehman-csdd utdni id&szakban révid idén beliil jelentSs
fordulat 4llt be a forint drfolyaménak alakuldsdban: mig 2008 els§ felében a hazai deviza viszonylag gyors iitem( felérté-
kelgdését figyelhettitk meg, addig a kibontakoz6 valsig hatdsara a forint drfolyama szeptember kozepétSl egy honap alatt
kozel 15 szdzalékot gyengiilt. A nemzetkozi befektetési hangulatban bedll6 valtozdsok gyorsan atirtdk a forint drfolyaméra
vonatkozé virakozasokat: az egy honap mulva vart drfolyam becsiilt eloszlasanak ferdesége radikdlisan megugrott (18.
abra), jelezve, hogy a befektetSk joval nagyobb valészintiséget tulajdonitottak egy tovabbi gyengiilésének, mint az 4rfo-

lyam er6sdodésének.

Bar 2008 oktdberétdl év végéig a forint drfolyama stabilizalédott, annak gyengiilésére vonatkozé varakozdsok tovibb
fokozédtak. A forint drfolyaménak ez a véart leértékelddése 2009 els§ honapjaiban be is kovetkezett: a hazai deviza két
hénap alatt tovabbi 20 szdzalékot gyengiilve 317 koriili szinten érte el a mélypontjit az euréval szemben. Ugyan 2009 mar-
ciusara a becsiilt eloszlds ferdesége mérséklgdott az év végén tapasztalt rekordszintekrdl, annak hossza tava dtlagnal maga-
sabb szintje azt jelezte, hogy a befektetSk a forint drfolyamédnak tovabbi gyengiilésére szamitottak. A nemzetkozi befektetdi
hangulatban beillt valtozas hatdsdra 2009 aprilisatél egy relative gyors korrekcié allt be a forint drfolyamdban, hirom
hénap alatt mintegy 8-10 szdzalékkal tudott erdsédni az eurédval szemben, majd azéta a nyir kdzepén elért 270-es szint
koériil mozgott, viszonylag nagy volatilitdssal, a vart drfolyameloszlds ferdesége a hosszii tava atlagos szint koriil stabiliz4-
lédott.

A Reuters-felmérésekbd]l minden hénapban egy révid tdvon (3—6 hénapos futamiddig) gyengiilG, majd 1 éves idStavon a
felmérés id6pontjdban észlelt szintre er§s6dd arfolyampélya rajzolédott ki. A becsiilt eloszlas ferdeségének és a kiilfoldiek
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A forint arfolyama és a becsiilt eloszlas ferdesége
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netté swapallomanynak — fGként szeptember kdzepétSl oktdber végéig megfigyelt — egyiittmozgasa arra utald jel lehet, hogy
ebben az idGszakban kiilfoldieknek a forintarfolyam leértékel6désére vonatkoz6 varakozasai fontos szerepet jatszhattak a
netté swapallomany emelkedésében a devizalikviditas szerzésének nehézségeivel egyidejiileg.**

4.5. A HAZAI FX-SWAP PIAC FORGALMANAK ALAKULASA

A pénziigyi vilsag eldtti idGszakban a legtobb pénziigyi elemzd azzal a feltételezéssel élt, hogy az FX-swap piac kiszarad4-
sa — az ligyletek a fedezetlen bankkozi kihelyezésnél alacsonyabb partnerkockizata miatt — nem torténhet meg. Mindez a
relative stabil drfolyam- és kamatvirakozdsokon til azon alapult, hogy a pénziigyi piacokrdl kénnyen lehetett olcsé és
bdséges likviditashoz jutni mind hazai, mind kiilf6ldi devizdban. A Lehman-cséd utdni helyzet azonban t6bb szempontbdl
4 helyzetet teremtett: a devizalikviditdst mar csak sokkal korldtozottabb mennyiségben és jéval magasabb 4ron lehetett
beszerezni a bankkézi piacokrdl (lasd 4.1. fejezet); a kockazataverzié radikédlis megugrasa kovetkeztében jelent§sen meg-
valtoztak és joval volatilisebbé viltak a forint drfolyamadra, illetve a bankkézi forinthozamokra vonatkoz6 varakozasok.
Mindennek mér kézvetlen hatdsa volt a hazai FX-swap piacokra. A bizonytalansdg megugrasaval a piac kiszdraddsanak jelei
mutatkoztak: a devizalikviditis megszerzése jelentGsen megdragult, a piaci szerepl6k egymadssal szembeni limitjei beszi-
kiiltek, a forgalom rendkiviil volatilissé valt, az iigyletek futamideje pedig jelent&sen lerdvidiilt. Ugyanakkor az is jol latszik,
hogy ezek a piaci zavarok eltérGen érintették az egyes piaci szereplSket. Az aldbbiakban ezeket a tendencidkat vizsgaljuk
meg részletesebben, f6ként arra koncentrilva, hogy a véilsig legsilyosabb id&szakdban, a Lehman-cs6d6t kvetd hat honap-
ban milyen valtozasokat tapasztalhatunk a korabbi idgszak folyamataihoz képest.

A hazai FX-swap piac 4tlagos forgalma tartésan nem esett vissza radikélis mértékben a valsag kiteljesedésének idGszakaban,
ugyanakkor néhany kereskedési napon a piac likviditdsa toredékére csokkent, és a devizalikviditds megszerzése rendkiviil
korlatossé valt. Bar a Lehman-csdd utdni id§szakban egy nagyobb visszaesést tapasztalhattunk a teljes piaci forgalomban,
hasonlé mértéki csdkkenés mar mas idGszakban is el6fordult (19. 4bra). Igy ez a mérséklgdés nem tekinthetd kiugronak,
ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy az oktéberi id§szakban relative sokdig maradt a hosszu tava dtlag alatt a piac forgalma.
Masfeldl jol 1athato, hogy a visszaesés dtmeneti volt, és november kbzepétdl Gjra a kordbbi 4tlag kozelébe emelkedett a napi

4 Lasd 1.3.3.1. fejezet.
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19. abra

A teljes euro és dollar swappiaci forgalom bankcsoporton beliili és azon kiviili megoszlasanak alakulasa
milliard forintban
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mldegen partnerrel kotott tigylet oBankcsoporton beliil kotott tigylet

Forrds: MNB.

Osszforgalom 10 napos mozgditlaga. Fontos megjegyezni ugyanakkor, hogy a forgalom viszonylag kisebb mértékd vissza-

esése mogott részben az iigyletek futamidejének berovidiilése all.

Ugyanakkor a (kordbban is volatilis) napi szint{ forgalmi adatokbdl egyértelmiien latszik, hogy okt6berben a vélsig legsii-
lyosabb napjaiban voltak olyan kereskedési napok, amelyeken a hazai FX-swap piac forgalma jelentGsen, a hosszt tava dtlag
30-40 szazalékara csokkent. Emellett az akkori anekdotikus informaciékbdl, valamint a pénzintézetektdl kapott adatokbdl
is egyértelmden kittinik, hogy a vilsag eltéré mértékben érintette az egyes piaci szegmenseket és a kiilonb6z8 piaci szerep-
16ket. Viszonylag révid id6n beliil jelentds valtozasokon ment 4t a piacszerkezet: a devizalikviditds hidnya, a bankok kozot-
ti limitek nagymérték( besziikiilése azt eredményezte, hogy jelentds valtozas allt be az egyes piaci szereplSk partnerkoré-
ben, az egyes piacszegmenseken tapasztalt koncentriciéban, a megkotott iigyletek futamidejében és drazdsiban, illetve az
eltérd stratégiat kovetd szereplSk forgalombdl kivett ardnydban. Az aldbbiakban azt vizsgéljuk, a piac melyik szegmensében
és milyen formédban koncentrdl6dtak ezek a valtozédsok.

A vélsag elmélyiilésével parhuzamosan a bankcsoportokon beliili tigyletek szerepe megndtt: az anyabankok pedig az oktéberi
atmeneti bizonytalansigok utdn képesek és hajland6k voltak bedllni a kiesd kiils§ partnerek helyébe. Bar azt lattuk, hogy a
teljes piaci forgalom visszaesése nem tekinthetd rendkiviilinek, ha a bankcsoporton beliil illetve azon kiviil megkotétt tigyletek
aranyat vizsgiljuk, mar j6val jelent&sebb véltozast tapasztalhatunk (20. dbra). A 2008. oktdberi visszaesés idején kozel azonos
mértékben esett vissza a bankcsoporton beliili és azon kiviili tigyletek forgalma, de az év végéig bekovetkezett korrekcié mar
egyértelmien annak volt kdszonhetd, hogy az anyabankok beléptek a kordbbi kiils§ szereplSk helyére. Ennek kdszonhetSen
decemberben maér volt olyan idGszak, amikor a teljes piaci forgalom felét bankcsoporton beliili tigyletek adtak. +° Még jelen-
t&sebb ez a valtozas, ha az anyabankoknak a hazai lednyaik devizalikviditdsdnak biztositdsdban betoltott szerepét vizsgaljuk:
a hazai bankok devizalikviditast szerz§ tigyleteinek forgalmaban az anyabankok ardnya a korabbi id&szak atlagos 30-35 sza-
zalékarol 50 szdzalékos szintre emelkedett. Mindezek aldtdmasztjik azokat az anekdotikus informacidkat, miszerint a hazai
bankok kiils§ partnerektdl csak jelentdsen besziikiild limitek és/vagy jelentds felarak mellett tudtak devizalikviditashoz jutni,
igy névekvd ardnyban fordultak sajat bankcsoporton beliili tigyletek felé.

452007. januar 1. és 2009. julius 30. kozott a bankcsoporton bellili Ggyletek teljes forgalomhoz viszonyitott aranyanak atlagos értéke 29 szazalék volt.
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20. abra

A teljes euro és dollar swappiaci forgalom bankcsoporton beliili és azon kiviili megoszlasanak alakulasa
szazalékban
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mldegen partnerrel kotott tigylet oBankcsoporton beliil kotott tigylet

Forrds: MNB.

Az anyabankok szerepe a valsag hullamzisaval egyiitt véltozott: az dtmeneti javulds id§szakdban a forgalom tjra a bankcsoporton
kiviili tigyletek felé tereldott, majd a forint gyengiilésével parhuzamosan tjra elStérbe keriiltek az anyabankok. Miutdn a
Lehman-cs6d okozta panik elsd hullama eliilt, a nemzetkozi befektetSi hangulat kismértékben javult, Magyarorszag pedig az
IMF-csomag megszerzésével biztositotta a finanszirozasahoz sziikséges forrasokat, a hazai swappiacon is tapasztalhattunk bizo-
nyos konszolidaciét: a forgalom nétt és ezzel parhuzamosan a bankcsoport kiviili partnerekkel kotott tigyletek ardnya korabban
nem latott szintre ugrott. A kiils§ partnerektd] torténd forrasbevonas Gjbdli emelkedésével parhuzamosan az bankcsoporton
beliil kotott tigyletek abszolut forgalma visszaesett. A forint gyengiilésével és befektetdi hangulat Gjbéli romldsaval parhuzamosan
2009 februdrjdban és marciusiban tGjra megugrott az anyabankok teljes forgalombdl kivett részaranya (20. dbra). Ez azonban —
oktoberrel ellentétben — csak kisebb mértékben kot6dott a kiilsd partnerekkel kotott tigyletek abszolat forgalmanak visszaesésé-
hez, és joval nagyobb mértékben magyardzta a bankcsoporton beliili iigyletek forgalmanak kiugré novekedése. Bar ebben az
id@szakban a forgalom a hosszii tava piaci atlag felé emelkedett, azt fontos megjegyezni, hogy ez nagy részben annak készonhe-
t8, hogy a hazai bankok meglévs allomanyukat a korabbindl jelent§sen révidebb futamidejd tigyletek megkotésével tudtik
tovabbgorgetni. Ez egybevig a késGbbiek sordn vizsgilandé dllomanyi adatok futamidejével, ahol a dinamikus hosszabbitas
valamivel kés@bb, 2009. mércius kézepén kezd6détt el (az anyabankkal rendelkezd bankok esetében).

Kozvetleniil a Lehman-cs6d utdn a hazai bankrendszer nett6 devizakihelyezd poziciéba keriilt a hazai FX-swap piacon, de
oktéber kozepétsl kezdve rovidebb dtmeneti idGszakokat leszdmitva netté devizavasarléként 1épett fel. (A devizavésarlast,
illetve -eladést az FX-swapok spot ldba szerint vessziik figyelembe.) A fejlett bankkozi piacok 2009. szeptemberi kiszdrada-
sa azt eredményezte, hogy rovid iddre a hazai bankrendszer nett6 devizaeladdi poziciba keriilt a hazai FX-swap piacon
(21. 4bra): kiilonssen a kiilféldi bankcsoporton kiviili partnerek forinteladdsa/devizavasarlasa ugrott meg, de a bankcso-
porton beliili ligyletek keretében is devizat adott el a hazai bankrendszer. A vizsgalt idGszak egészében még egyszer, 2009
februarjaban fordult el6 Gjra hosszabb ideig hasonlé helyzet, ekkor is jellemz§ volt, hogy mind a bankcsoporton beliili,
mind az azon kiviili iigyletetek esetében devizat adott el netté értelemben a hazai bankrendszer. Ezt a két, néhany hetes
periddust leszdmitva a vizsgilt id6szakban netté devizavasarloként 1éptek fel a hazai bankok. Jél latszik azonban, hogy ez
f6ként a bankcsoporton beliili tranzakcidknak készonhetd, a 2009. mérciusig tart6 idGszak legnagyobb részében ugyanis a
bankcsoporton kiviili ligyletek sszességében nett6 devizaeladdst eredményeztek. Az anyabankoktél megszerzett devizalik-
viditas egy része tehat végiil elhagyta a hazai bankrendszert, és a kiilfoldi partnerek FX-swap piaci forintelad4sainak fede-

zetéiil szolgalt.

MNB-TANULMANYOK 90. 2010

43



44

MAGYAR NEMZETI BANK

21. abra
A teljes hazai FX-swap piac forgalma - devizavételi, illetve -eladasi oldalra bontva“
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A bankcsoporton kiviili iigyletek esetében jelent&sen lecsokkent a kiilféldi partnerek részardnya. Ha csak a bankcsoporton
kiviili partnerek szerepét vizsgaljuk, egyértelmiivé vilik, hogy a forgalom oktéberi visszaesése legf6képpen a kiilfsldi part-
nerekkel kotott tigyletek visszaeséséhez kothetd. Ennek eredményeként a kiilfoldi partnerek részardnya a bankcsoporton
kiviili tigyleteken beliil a kordbbi 68 szazalékos 4tlagos szintrél jelentGsen, 50 szazalék ala cs6kkent, és néhdny kisebb visz-
szapattanast leszdmitva az egész vizsgélt id6horizonton a korabbi 4tlagnal szignifikinsan alacsonyabb szinten maradt.
Mindezek alapjan elmondhaté, hogy mig a hazai partnerekkel kétott iigyletek forgalma az 4ltalunk vizsgalt idGhorizont
egészén kissé emelkedett, addig a kiilfoldiekkel kotott forgalom joval volatilisebb mozgdsok kézepette mind aranyaiban,
mind abszoliit értékben csékkent. Ahogy fentebb lattuk, a vilsdg legstilyosabb id8szakaban a piacrdl kilépd kiilfoldi part-
nerek helyét az anyabankok vették 4t, de ahogy ujra elérhet6vé vilt a (kiils§ partnerektdl szairmazd) piaci vagy egyéb (pl.
jegybanki) forrdsbdl térténd devizalikviditds-szerzés, akkor az anyabankok mérsékelték szerepiiket.

A valsag kiteljesedésének idGszakdban jelentSsen rovidiilt a megkotott tigyletek futamideje, egyes periédusokban a hosszabb,
tobb hénapos futamidejd tigyletek kiszorultak a piacrél. Az akkori anekdotikus informdacidk (ldsd Kallai-K&szeghy, 2009)
alapjan feltételezhet§ volt, hogy a Lehman-cséd utdni idészakban a hazai FX-swap piaci ligyletek futamideje jelent&sen berd-
vidiilt, a likviditdshidnyos helyzet, illetve a bankok kozétti bizalmatlansidg nagymértékd megugrdsa miatt csak rovid
(overnight, tomnext, esetleg 1 hetes) futamidejd tranzakcidk keretében tudtik beszerezni a sziikséges devizalikviditdst. Mind-
ezt a feltevést a bankoktdl szirmazé adataink csak részben tdmasztjak ald. Oktéber elsd felében az 1-3 hénapos futamidejtd
tigyletek forgalma megugrott (22.a 4bra), aranyuk megemelkedett és hasonlé névekedést tapasztalhattunk a 6-12 hénapos
futamideji FX-swap iigyletek esetében is. Mivel a rovidebb (2 hét alatti futamidej() tranzakciok forgalma érdemben nem
valtozott, igy aranyuk kordbban nem latott szintre, a teljes forgalom 75 szdzalékara csokkent. (22.b 4dbra) A fenti tendencia

oktober végével megfordult és a hosszabb futamidejd iigyletek egyre inkdbb kiszorultak a piacrél: november kézepétSl mar

46 Az Bsszes adat 10 napos mozgdatlagot jeldl. Az dbran az egyes kategoéridk azt mutatjak, hogy a hazai bankrendszer egésze az egyes partnercsoportokkal szemben
milyen nagysagrendben kotott devizavételi, illetve -eladasi tgyleteket. A ,Bankcsoport” megnevezés a bankcsoporton beliil megkotott tgyletekre vonatkozik, a
,Leany”, a Fiok” és az,,Onallo” kategéridba a megfeleld tipusu hazai bankokkal kététt tigyletek keriiltek, mig a ,Kiilféld” a bankcsoporton kiviili kiilféldi partnerrel
megkotott Ugyletek forgalmat tartalmazza.
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tobb olyan hét volt, amikor nem sziiletett érdemi, 180 napnal hosszabb futamidejd iigylet a piacon és az 1-3 hénapos iigyletek
forgalma is jelent&sen visszaesett. Hasonl6 tendencidkat tapasztalhattunk 2009 elsé honapjaiban: a piaci hangulat 4tmeneti
javuldsdval Gjra teret nyertek a hosszabb futamidejd iigyletek, majd a februdrban djra kigjul6é problémék hatdsira megint a
rovidebb futamidej tigyletek felé terel¢dott a piac forgalma. FeltehetGen az MNB éltal 2009. marciusaban bevezetett hosz-
szabb futamidejd 3 és 6 honapos FX-swap tenderek hozzajarulhattak ahhoz, hogy az iigyletek atlagos futamidejének vissza-
esése marcius végére megdllt és az6ta kismértékd emelkedés is tapasztalhaté volt.

22.a és 22.b abra

Az euro és dollar swappiaci forgalom futamidé szerinti bontasa, milliard forintban, illetve az egyes
csoportok teljes forgalomhoz viszonyitott aranyaban*’
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Az anyabankok szerepvillaldsinak megugrdsival parhuzamosan az iigyletek 4tlagos futamidejének jelentds csokkenését
tapasztalhattuk. Ha kiilon vizsgdljuk a bankcsoporton kiviili és azon beliili forgalom futamidd szerinti bontésat, akkor az
utébbiak esetében jéval nagyobb valtozasokat tapasztalhatunk. A Lehman-cs6d utani id&szakban a kiils§ partnerekkel
megkotott tigyletek esetében inkabb csak a leghosszabb, 6-12 hénapos futamidejd tigyletek tlintek el a piacrol, de a futam-
iddvel salyozott forgalom alakulasit vizsgalva azt lathatjuk, hogy a kozepes hosszisdgd 1-3 honapos tigyletek részaranya
nem cskkent jelentdsen. A bankcsoporton beliili tigyleteknél viszont egyértelmien elGtérbe keriiltek a legrévidebb lejarata
tigyletek: nominélisan 2008 novemberében a megkotott tigyletek 85 szdzaléka 14 napnél rovidebb volt és a futamidével
stlyozott forgalom tekintetében is rekordszintre emelkedett a két hétnél kisebb futamidejii tranzakciék ardnya. Mindez a
bankcsoporton beliili iigyletek aranyidnak emelkedésével egyiitt azt eredményezte, hogy a teljes piaci forgalom atlagos
futamideje jelent&sen berdvidiilt. Az anyabankok valdszinGsithet§en olyan stratégidt kovettek, hogy azokon a napokon,
amikor lednyaik nem tudtdk megszerezni kiilsG szerepl6ktSl a sziikséges likviditast, biztositottdk szamukra a forrasokat,
de a rovid futamidd lehetdvé tette, hogy bizonyos kériilmények (pl. a piaci helyzet javuldsa vagy — rosszabb esetben — sajat
likvidit4si helyzetiik romldsa) esetén gyorsan vissza tudjdk vonni a nyqjtott likvidit4st. Ez a motivici6 jelentSsen hozzédjérult
a forgalom futamidejének korabban nem latott mértékd cs6kkenéséhez. Ugyanakkor feltehetd, hogy anyabanki finansziro-
z4s hidnydban a hazai bankok még kedvezGtlenebb feltételek mellett tudtak volna devizalikviditishoz jutni (révidebb

futamidd vagy magasabb hozamok mellett).
4.6. HOGYAN CSAPODHATOTT LE MINDEZ A PIACI HOZAMOKBAN?

Bér a hazai FX-swap piac zavarai jol tetten érhetSek a piaci forgalom visszaesésében és a koncentracié alakuldsiban is, a
legszembetin6bb viltozasok egyértelmien az 4rjellegli mutatdk alakuldsban voltak érzékelhetSek. Annak ellenére, hogy az
FX-swap iigylet [ényegében fedezett tranzakcionak tekinthetd, a hazai piacon kialakult implik4lt forinthozamok jelentdsen,

4722 a 4bra: piaci forgalom, 22.b dbra: relativ. A jobb lathatosag kedvéért a 22.b 4bra skélazasa 70 szazaléknal kezd6dik.
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a valsag legstilyosabb napjaiban t6bb szdz bazisponttal elszakadtak a bankkozi fedezetlen {igyletek forinthozamitol.*®
Ebben a tanulmadnyban nem célunk az FX-swap iigyletek hozamait befolydsolé tényezSk feltdrasa, hanem csak a f6bb tren-
dek lefrdsira koncentrdlunk. Nem célunk tovabbi a jegybanki intézkedések FX-swap hozamokra gyakorolt hatdsanak

vizsgalatinak sem, ez j6vSbeli kutatdsok témdja lehet.

Az implikélt forinthozamok elszakadasa a roévid futamidejd ligyletek esetében azt jelentette, hogy az FX-swap ligyletek
implikélt forinthozama jéval az irdnyad6 kamatszint ala siillyedt. Ez a gyakorlatban azt eredményezte, hogy az FX-swap
piacrél a jegybank éltal operativ célként kovetett révid bankkézi hozamoknal olcsébban lehetett forintforrdsokhoz hozza-
jutni, ami a kamatcsatorna hatékonysagat jelentsen rontotta. Ugyanez mésik oldalrél nézve azt jelenti, hogy a hazai ban-
kok az irdnyad6 devizahozamokhoz képest csak jelentds (tobb sz4z bazispontos) felar megfizetése mellett juthattak hozza
a sziikséges devizalikviditidshoz a hazai FX-swap piacon. A hosszabb, 1-12 hénapos futamidejid FX-swap tigyletek esetében

is hasonlé jelenségeket figyelhettiink meg.

23.a és 23.b abra

FX-swap piaci implikalt forinthozamok, devizavasarlassal illetve forintvasarlassal jaré ligyletek esetén
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Forrds: MNB.

Erdemes azonban részletesebben megvizsgilni, hogy mekkora kiildnbség mutatkozott az egyes piaci szegmensekben.
Az aldbbiakban arra keresiink vélaszt, hogy a vélsdg legsilyosabb id§szakaban, a Lehman-cs§dot kovetd néhdany hénapban
milyen kiilonbségek mutatkoztak az egyes piaci szereplSk 4ltal megkotott FX-swap ligyletek drazdsiban. Mindezt futam-
id8, devizanem, illetve az tigylet irdnya (azaz, hogy deviza- vagy forintlikviditidshoz jutott-e az iigylet spot 1dban a piaci

szerepl@) szerint is igyeksziink megvizsgalni.

A vilsag mélyiilésével rovid iddn beliil jelent8s kiilonbség alakult ki a forint-, illetve a devizavasarlassal jaré tigyletek imp-
likalt hozamszintjében. A (hazai bankok szemsz6gébdl) spot 1dbon devizavasarlassal jaré tigyeletek implikalt forinthozama-
nak alakuldsat (23.a 4dbra) a forintvisérlassal jaré tigyletek hozamalakuldsaval (23.b dbra) 6sszevetve jol 1dthat6, hogy 2008
szeptembere elStt az implikalt forinthozamok tobbnyire a jegybanki egynapos forintbetét és -hitelkamatok 4ltal behatirolt
kamatfolyoséban ingadoztak. Az elmélyiil§ valsag hatdsira gyorsan csokkenni kezdtek és révid idén beliil jelentds, akar
tobb szaz bazispontos kiilonbség alakult ki az irdnyad6 kamat szintje és az FX-swap piaci ligyletek implikalt forinthozama
kozott. A kiilonbozd futamidejd, illetve irdnya iigyleteken eltérd mértéki elszakadas alakult ki a piaci hozamokban.

A legnagyobb ,,szakadék” a forintvasarldssal jaro, rovid futamidejd tigyletek esetében alakult ki:** azok a piaci szereplSk,

48 Az implikalt forinthozamokat a tényleges ligyletkotések swappontjaibdl szamoltuk. Egy-egy napra az ugyletkétések volumenével sdlyozott napi atlagokat vettiik
figyelembe, az implikalt forinthozamok széamitasahoz a megfelel6 futamideji kulfoldi hozamokat vettiik figyelembe. A 4.6. fejezet abréin végig a napi forgalommal
sulyozott implikalt forinthozamok 5 napos mozgoatlagét jelenitjik meg az elénydsebb szemléltetés érdekében.

49 A vételi és eladasi hozamok kozétti kiilonbség egyik lehetséges magyarazata az, hogy a hazai bankok arjegyzéként viselkednek a forint/deviza swappiacon. Lasd
Csavas Csaba-Kdczan Gergely-Varga Lérant (2006).
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A HAZAI FX-SWAP PIACOK MUKODESE VALSAG IDEJEN

akik rendelkeztek devizalikviditassal, a megnovekedett kockdzatok miatt csak nagyon magas devizahozamok mellett nyj-
tottak devizalikviditast, kihaszndlva az alternativ piacok besztkiilését, befagyasit. Forinthozamokra dtszimitva mindez azt
eredményezte, hogy 2008. oktéber kézepétdSl dtlagosan 5 szazalék koriili implikalt forinthozamok mellett juthattak hozza
forintlikviditashoz a cserébe devizat biztosité szereplSk.

Megfigyelhetd, kiiléndsen a legrovidebb futamideji hozamok esetében, hogy azok nem, illetve minimaélis mértékben kovet-
ték az oktdberi 300 bazispontos kamatemelést. A kamatemeléssel egyidejtileg a kamatfolyosé szélességét a jegybank a
korabbi £100 bazispontrél =50 bazispontra csékkentette, ami szintén az implikélt forinthozamok emelkedését indokolta
volna.’® Az implikalt forinthozamokban csak november masodik hetében tapasztalhattunk jelent&sebb emelkedést, ekkor
rovid iddre djra viszonylag kozel keriiltek a kamatfolyos6hoz a révid implikalt forinthozamok, meghaladva a 9-10 sz4zalé-
kos szintet. Mindez azonban nem tartott sokdig, év végére a beindulé kamatcs6kkenés, illetve az Gjb6l megugré piaci
kockdzat hatdsira ismételten nagyobb mértékben, 5-6 szdzalékig estek a forintvasirldssal jard, rovid futamidejii FX-swap
tigyletek forinthozamai.

A révid hozamok esetében az is megfigyelhets, hogy a devizalikviditdst szerzd tigyletek implikalt forinthozama szorosab-
ban koévette az irdnyad6 kamatot, mint az ellenkez§ iigyleteké, ahol a hazai bankok forintlikviditast szereznek. Ezt példaul
magyardzhatja, hogy az MNB 4&ltal bevezetett O/N FX-swap rendelkezésre 4lldsi eszk6z olyan irdnyu volt, hogy a hazai
bankok szerezhettek devizalikviditast, igy az elméletileg jobban bekorldtozhatta az ugyanolyan irdnyt piaci tigyletek imp-
likdlt hozamainak alakulasit.

A hosszabb futamidejd tigyletek esetében joval kisebbek a kiilonbségek a két oldal (devizavasarlas, illetve forintvasarlas)
kozott, ugyanakkor a hosszabb futamideji ligyletek ardnyanak jelentSs csdkkenése (lasd fent) miatt ez ink4bb latsz6lagos.
A legnagyobb fesziiltségekkel jellemezhetd id&szakokban tilnyomérészt rovidebb iigyleteket kotottek, igy a hosszabb
futamid@k ilyenkor csak minimalis mértékben befolydsoltdk az Gsszes futamid6bdl szamolt atlagot. A jelenséget az is
magyarazhatta, hogy a bankoknak nem érte meg hossza futamidére bevéllalni a draga devizalikviditést. A hosszabb futam-
idejd tigyletek esetében a 2009. aprilis eleje utani iddszakban az implikalt forinthozamok jéval lassabban tértek vissza a
kamatfolyoséhoz, mint a rovid futamidejd iigyleteké. Ez kiilondsen a forintvdsarlassal jaro tigyletek esetében volt megfi-
gyelhetS. Ebben szintén szerepe lehetett annak, hogy az MNB éltal bevezetett hosszabb futamideji FX-swap eszkozok

(3 és 6 hénapos) is értelemszertien csak devizalikviditis nyujté irdnyban 4lltak rendelkezésre.

A devizanemek szerinti bont4sban is jelentds kiilonbségek tapasztalhatéak. A dollariigyletek esetében, akir a vételi, akir
az eladasi oldalt nézziik, az implikalt forinthozamok legtébbszor 1ényegesen alatta maradtak az eurdval szemben kotott
tigyletek hozamainal (24.a 4dbra). Ebben szerepe lehetett annak, hogy nagyobb likviditasi problémak a nemzetkozi dollar-
piacon alakultak ki, az euro bankkozi piacokon kevésbé. Ugyanakkor szerepet jatszhatott az is, hogy az MNB eszkozei
forint/euro relacioban alltak és 4llnak a piaci szereplSk rendelkezésére (a svijci frank iigyletek hozamait azok alacsony

forgalmon beliili stilya miatt nem vizsgaljuk.)

Amennyiben nem a teljes bankrendszert vizsgaljuk, hanem csak a fioktelepként mifk6dd hazai hitelintézetek tigyleteit nézziik,
hasonlé dinamikat ldthatunk az implikélt forinthozamokban, tekintettel arra, hogy ezen tipusd bankok teszik ki a forgalom
tilnyomo részét. Ugyanakkor megfigyelhetd néhdny kiilonbség is. 2008 oktdberében a ficktelepek mintegy 100 bazisponttal
alacsonyabb implikalt forinthozam mellett, azaz magasabb implikalt eurohozamon jutottak eur6hoz, mint a t6bbi bank. Ez
némileg meglepd, hiszen az ugyanilyen irdnyt dollariigyleteknél nem figyelhetd meg eltérés a fiokok és a piaci 4tlag kozott.

Ez azonban magyarédzhat6 azzal, hogy a fi6ktelepek euréban kevesebb iigyletet kot6ttek ebben az idGszakban.

A maisik legnagyobb eltérés a piac 4tlagat6l 2009 marciusdban kovetkezett be, amikor igen magas implikalt forinthozam
mellett kotdttek olyan tigyleteket, ahol a partnereiknek adtdk a devizalikviditist. Ezt példdul magyarazhatja, hogy ekkor
globalis szinten mar elkezd§dott a konszolidacio, igy a f6ként kiilfoldi partnereik csak viszonylag alacsony devizahozamot
voltak hajlandéak fizetni, amikor devizalikviditashoz akartak jutni.

A lednybankok esetében hasonlé dinamikat tapasztalhatunk a szpredek alakuldsiban, mint amikor a teljes piacot nézziik.
A leginkabb felting kiilonbség a dollareladasi tigyleteknél figyelhet§ meg: okt6ber végén, november elején az dltaluk kotott

0 A kamatfolyoso szikitése altal a jegybanknal gorgetett egynapos betétallomany az iranyadd kamathoz képest kisebb kiilénbséggel éllt rendelkezésre.
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24.a és 24.b abra
FX-swap piaci implikalt forinthozamok teljes bankrendszerre és csak a fiéktelepekre
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Forrds: MNB.

25.a és 25.b abra

FX-swap piaci implikalt forinthozamok leanybankokra és anyabankkal nem rendelkez6 bankokra
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Forrds: MNB.

igyletek hozama kovette le a legszorosabb mértékben a jegybanki kamatemelést, és novemberben méir nem kovetkezett be
Gjabb, jelent&sebb elszakadis.

Az anyabankkal nem rendelkezd hazai hitelintézetek esetében is a legnagyobb mértékben a dollareladési iigyletek hozamai
térnek el a piaci 4tlagtdl. 2008. oktéber—novemberben itt alakultak ki a legalacsonyabb impliklt forinthozamok. A dollar-
vételi ligyletek esetében leginkdbb december és januar folyaman alakultak ki mintegy 100 bézisponttal alacsonyabb impli-
kalt hozamok, mint az 6sszes bank dtlaga, ami utalhat arra, hogy az anyabankkal nem rendelkezd bankokat sgjtottak leg-
ink4bb a devizalikviditdshoz jutds nehézségei.
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5. A partnerlimitek és az arfolyam hatasa
a swapallomany és a forintlikviditas alakulasara

5.1. A PARTNERLIMITEK BESZUKULESE AZ FX-SWAP PIACON A VALSAG SORAN

Anekdotikus informéciok szerint a valsdg Lehman-cs6dét kovets id§szakaban a kiilfoldi bankok jelentSsen csokkentették
a hazai bankrendszerrel szembeni partnerlimiteket, illetve a hazai bankok egymadssal szembeni limitjei is beszikiiltek.
A limit szikiilése alatt egyrészt a partnerlimit nomindlis értékének cs6kkentését értjitk, masrészt azt, hogy a mar meglevd
tigyletek egyre jobban terhelik a valtozatlan mértékd limiteket is. A limitszdkiilés jelent§sen megnehezitette az FX-swapok
forméjaban torténd devizalikviditas-szerzést, és hozzajarult az FX-swap piaci zavarok kialakuldsdhoz. A limitek effektivvé
valasa tobb tényezd egyiittdllisa mellett kovetkezette be, melyeket az alabbiakban mutatunk be.

A kockdzatvdllaldsi bajlandésdg altalanos romldsa ahhoz vezetett, hogy minden kockazatos eszkdzbdl1 kevesebb kitettséget
kivantak viselni a kiilf6ldi befektet6k. A Lehman-csddot kovetSen kiilondsen elStérbe keriilt a partnerkockazat, ami az
FX-swapok piacéra is kiterjedt. A hazai FX-swap piac esetében a limitek 4ltaldnos beszikiilését az is silyosbitotta, hogy
mind a magyar 4llam, mind a hazai bankok hitelmindsitését t6bb alkalommal is lerontottdk a nagy nemzetkdzi hitelming-
sit6k. A rosszabb mindsités pedig 6nmagaban a partnerlimitek csokkentésével jarhatott, és ugyanannak a korabban kotott
FX-swapnak a varhat6 jovGbeli vesztesége is megnovekedett, midltal ugyanaz az iigylet nagyobb mértékben terhelte a limi-

teket.

A hazai bankrendszer egészének a kiilfoldiekkel szemben olyan irdnyd FX-swap kitettsége van, ahol az iigylet hatdridgs
laban a kiilfsldi devizét vesz és forintot ad el, azaz révid forintpoziciéval rendelkezik. A forintdrfolyam euréval és mas
devizakkal szembeni gyengiilésének hatisira a hataridds iigyletek piaci értéke a kiilfold szemsz6gébd1 nézve novekedett,
illetve pozitivva valt. Ezaltal a partnerlimiteket, amelyeket a kiilféldiek szabtak a hazai bankokkal szemben, egyre jobban
terhelte, hogy nétt az FX-swapokban rejld (a 1.2. fejezetben leirt) aktualis hitelkockazati kitettség mértéke. Ez a hatas tehit
a limitek csékkenése nélkiil is ahhoz vezetett volta, hogy a fennillé FX-swap 4lloméanybdl eredd kitettség kozelit a limitek

dltal meghatdrozott mértékhez.

Az arfolyam gyengiilésével parhuzamosan annak volatilitdsa is megugrott. Az FX-swapokbdl eredd jovébeli potencidlis
kitettség mértéke nagyrészt attél fiigg, hogy milyen pélyét jar be a forintarfolyam az iigylet lejarataig. Igy a volatilités
emelkedése szintén azzal a kdvetkezménnyel jirt, hogy ugyanaz az FX-swap a kordbbinal Iényegesen nagyobb mértékben
terhelte a partnerlimiteket.

A limitek besz(kiilését az is erGsithette, hogy a hazai bankok tulajdonosi forma tekintetében heterogének. A hazai piacon
fidktelepként miikodd bankok lényegesen kisebb netté FX-swap 4dlloményt goérgetnek, mint a hazai lednybankok, illetve
anyabankkal nem rendelkezd hitelintézetek (lasd az allomany szerkezetérgl sz6l6 fejezetben). Mivel a fiokok jogilag nem
kiiléniilnek el az alapité hitelintézettsl (MNB, 2008b), a fickok altal kiilfsldiekkel kétott FX-swap tligyletek is az anyabank
partnerlimitjébe szdmitanak bele, igy a veliik szemben alkalmazott limitek 1ényegesen b&vebbek lehetnek, mint a t&bbi

hazai bankkal szemben.
A limitek besztikiilésére a hazai bankok tébbféleképpen reagiltak.

— Korébban bemutattuk, hogy a Lehman-cséd utani periédusban mind a forgalmon, mind az dllom4nyon beliil érdemben nétt
az anyabankokkal kotott iigyletek aranya. Tovabba, az MNB-altal bevezetett FX-swap piaci eszkdzok az anyabankokkal nem
rendelkezd hazai bankok szamara is lehet6vé tették, hogy a limitproblémak miatt kies§ tigyleteket pStolni tudjik.

— A limitek effektivvé vilasira a bankok az Gjonnan kotott FX-swap tigyletek futamidejének csokkentésével is reagélhattak.
Két, egyforma névértékd FX-swap tigylet koziil a hosszabb futamidejd nagyobb mértékben terheli a partnerlimiteket. Ez
abbdl ered, hogy hosszabb futamidGknél lényegesen nagyobb mértékd lehet az iigylet potencialis vesztesége. Ahogy
korabban l4ttuk, a bankcsoporton kiviili partnerekkel kotott tigyletek forgalmanak bizonyos id§szakokban csokkent az
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atlagos futamideje. Az ligyletek rovidiilésében ugyanakkor a limitproblémak mellett 4ltaldban a kockazatvallalasi hajlan-
désag mérséklgdése is kozrejatszhatott.

Fentebb utaltunk arra, hogy a fedezetek bekérése is enyhiti a limitprobléméakat, mivel a margin forméjiban az iigylet mogé
rakott fedezet nagyrészt semlegesiti a partnerkockazatot. Azonban azok a bankok, amelyeket a legsilyosabban érintett a
limitek besziikiilése, a marginoldshoz sziikséges devizdhoz — egyéb forris hidnydban — csak Gj FX-swapok kotésével juthat-
tak hozz4 (ldsd a marginoldsrdl sz616 fejezetben). Az Gjabb FX-swapok pedig szintén partnerkockdzatot tartalmaznak, igy
a marginolds kedvezd§ hatdsét ellensilyozhatta, hogy a betoland6 fedezethez csak 1j ligyletk6tésekkel juthattak hozza.

A partnerlimitek besziikiilésérél sz616 anekdotikus informacidk 2008. oktéber masodik hetétsl kezdve keriiltek elGtérbe
(lasd pl. Briickner, 2009). Arra vonatkozéan azonban nincsenek informacidink, hogy a limitek sztkiilése mely bankokat
érintette leginkébb, illetve mennyire volt dltaldnos. Mindazonéltal, a hazai bankok egymds kozti partnerlimiteinek sztikii-
1ését jol titkrozte, hogy az MNB 4ltal bevezetett an. kétoldali FX-swap tendereken a bankok leginkdbb 2008. oktéber és
november kozepe kozott vettek részt. Ezen tigyletek sordn a hazai bankok ,kozvetit6ként” vették igénybe az MNB-t, igy
kikiiszobolhették az egymdssal szembeni partnerkockdzatot. A kiilfoldi bankok hazai bankokkal szemben alkalmazott
partnerlimiteinek csokkenésére vonatkozéan nincsenek ilyen kézvetlen megfigyeléseink, az esetlegesen erre utalé valtoza-

sokkal a forgalom koncentraci6jardl sz6l6 fejezetben foglalkozunk.
5.2. AZ FX-SWAPOK MARGINOLASANAK SZEREPE

A nemzetkozi gyakorlathoz hasonléan a nagyobb swapallomanyt gorgetd hazai bankok tobbségére jellemzd, hogy az ISDA
keretszerz6désnek megfelelGen bizonyos gyakorisdggal fedezetet kell elhelyezniiik partnereiknél az FX-swapok partnerkoc-
kézata miatt. Az drfolyam jelentGs leértékelGdése esetén a swapiigylet hatdridGs ldba miatt a bankoknak a letéti kévetelmény
devizadsszegét novelniiik kell (devizabetétet, illetve devizafedezetet). A pé6tldlagos devizalikviditdsi igényhez a bankok leg-
tobbszor forintlikviditdsuk felhasznéldsaval, Gjabb FX-swapok kotésével juthatnak hozza. A margin call hatds a kordbban
bemutatott tényez6kon tilmenden hozzajarulhatott az FX-swap dllomany névekedéséhez.

Az alabbiakban megbecsiiljiik a hazai bankrendszer kiilfoldiekkel szembeni FX-swap dllomany4anak marginoldsdbol eredd
hatds mértékét (15. melléklet). Az FX-swap dllomédnyi adatok mellett a becslésnél timaszkodunk a nagy hazai bankoktdl
kapott, marginolas gyakorlatira vonatkoz6 informaciékra.

A margin call hatds szamszer(sitése soran a swapiigyletek piaci értékébdl, vagyis az aktuilis és a kotéskori forward drfolyam
kiilonbségének a volumennel valé szorzatabdl indulunk ki. A forward arfolyamokhoz azonban sziikség lenne minden id6-
pontban minden lejaratra az aktudlis swappontok mértékére. A szdmszer(sitések egyszerisitése érdekében forward helyett
spot arfolyamokat hasznilunk. Eziltal nem vessziik figyelembe a kamatkiilonbézet valtozdsat, mivel a hatds lényegesen
kisebb lehet, mint ami az arfolyamvaltozasbdl ered. A jelenérték szamitdsatdl is eltekintiink, mivel az tigyletek tobbsége
rovid futamidejd. Ezek a feltételezések a hosszabb futamidej{ iigyletek esetében eredményezhetnek a ténylegesnél nagyobb

kilengéseket.

A teljes netté swapallomanyra vonatkoz6 margin call értékét a kovetkezd képlet alapjan hatidrozzuk meg:

ahol S, ; az egyes tigyletek kotéskori azonnali drfolyama, S, az aktudlis drfolyam, N, az adott id6pontban le nem jart tigyle-
tek szdma. A VOL, az egyes le nem jart tigyletek volumenét jelenti devizaban kifejezve. A spot ldbon devizalikviditast szer-
28 tigyleteknél pozitiv, az ellenkezd irdnytiaknél negativ elGjeld volument haszndlunk. A devizanemenként kapott eredmé-
nyeket a 2009. méjus 31-i rfolyamon régzitve 6sszegezziik.

A becslés elvégzése el6tt megkérdeztiik a nagyobb hazai bankokat a marginolds technikdjardl. Koziiliik tobb bank a valsagot

megelSzGen és azt kovetSen sem alkalmazta a marginoldst FX-swap iigyleteinél, igy 4 nagybank iigyleteit figyelmen kiviil

hagytuk.
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A becslés sordn figyelembe vettiik, hogy a hazai bankok anyabankokkal kotott tigyleteinél jellemz&en nem irnak el§ egymas
szamdra fedezetfeltsltési igényt. Azt is feltételeztiik, hogy minden futamiddre, igy az egynapos iigyletekre is vonatkozik a
marginolas, bar anekdotikus informéaciok szerint a legrévidebb iigyletekre a bankok a vélsag kitorését kovetSen sem kotot-

tek margin call megallapodist.

Tovéabba fontos felhivni a figyelmet arra, hogy a legtobb bank nem napi marginol4st alkalmaz, hanem csak az 4rfolyam
szélsGséges elmozduldsa esetén tart igényt potldlagos fedezetre. A becslés mogott pedig implicit médon az a feltételezés 4ll,
hogy a bankok és swappartnereik naponta feltoltik a fedezeti szdmlat az drfolyam alakuldsinak megfelelGen. Vagyis a piaci
gyakorlatnak megfelel§ szamitasok kevésbé ,folytonos” (inkabb diszkrét) lefutdst adnidnak eredményiil.

A kapott eredményeket mindezek miatt agy érdemes értelmezni, hogy énmagdban a devizairfolyam elmozduldsa mekkora
margin call sziikségletet teremtett volna, ha az dltalunk vizsgdlt bankok a teljes nem anyabanki forint/deviza swapdllomanyra

a napi marginolds gyakorlatat kovették volna.>!

2008 elejéig a becsiilt margin call sziik sdvban ingadozott (26. dbra). A margin call 2008-at megel6z8 alacsony értéke t6bb
tényez8re vezethet§ vissza. Egyrészt, a korabbi években a nett6 swap dllomany lényegesen alacsonyabb szintd volt, mint
2008-2009-ben, és az 4rfolyam véltozésa is jellemz8en mérsékeltebb volt. Masrészrél, a korabbi alacsony margin callhoz
az is hozzajarult, hogy kordbban az ligyletek atlagos futamideje révidebb volt; a rovid tigyleteknél a sziikséges margin mér-

téke alacsonyabb, hiszen az iigyletek lejiratakor a margin 6sszegét a bankok visszakapjak.

2008 tavaszatol 2008 kozepéig a forint er6sddésével pdrhuzamosan a kumulalt margin call negativ értékd és csékkend volt,

azaz a fenti feltételezések mellett ebben az id§szakban a kiilf6ldi bankok helyeztek (volna) el margint a hazai bankoknal.
2008 nyarat kévetSen azonban meredeken emelkedett a netté kumulalt margin, majd 2008. szeptember végén, oktéber
elején negativbdl pozitiv elGjeliivé valt. Becslésiink szerint tehit oktéber elejétdl kellett a hazai bankrendszernek pétlélagos
devizalikviditashoz jutnia a marginoldshoz, épp abban az id§szakban, amikor az FX-swap piaci fesziiltségek kialakultak.

26. abra
A netto, csoporton kiviili forint/deviza swapallomanybdl becsiilt, arfolyamvaltozas miatti kumulalt margin
call és a netté allomannyal sulyozott arfolyamindex alakulasa
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Forrds: MNB, sajdt szdmitdsok.
Megjegyzés: Becsiilt margin call forint/euro, dolldr és svdjci frank reldciéban, 4 hazai nagybank nélkiil, csak a nem anyabanki iigyletekre, napi
marginoldst feltételezve. A netté swapdllomdny dltal sillyozott drfolyam idGsora esetében 2004. janudr 1 =100.

51 Az alkalmazott szamitas egyrészt feltlbecsili a tényleges likviditasi sziikségletet (lasd 15. melléklet), masrészt alul, mert azt a netté swapallomanyra vetitettik, s a
nettézas bizonyos esetekben jelentésen is elfedheti az egyedi hatasokat. A pdtldlagos fedezetfeltoltésekbdl szarmazd deviza nem feltétlentl hasznélhaté az ellen-

tétes iranyu fedezetfeltoltési kotelezettségek teljesitéséhez.
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2008. szeptember-oktoberben az drfolyamgyengiilés hatdsira bankrendszeri szinten mintegy 500 millidrd forintig emelke-
dett a margin call becsiilt értéke. Feltételezve, hogy a bankok a fedezetekhez sziikséges devizalikviditést teljes egészében 4j
devizaswapokkal szerezték meg, ebben az id§szakban a marginolas kozel kétmillidrd eurényi 6sszeggel jarulhatott hozza a

teljes swapallomany emelkedéséhez. 2009 tavaszira az arfolyam er8sddésével a margin call hatds mértéke is mérséklgdoct.

A marginolés jelentGségét tiikrozi tovabba, hogy az tigyletenként rendelkezésre 4all6 adatok alapjan azon hazai bankok
tudtdk nagyobb 6sszegben novelni kiilfoldiekkel szembeni dllomanyukat, akik elmondésuk szerint marginolést folytattak.
Hérom ilyen nagybank esetében is jellemz§ volt, hogy a kiilfoldi partnereikkel kotott netté swapallomdnyuk érdemben
meghaladta a korabbi, Lehman-cséd eltti historikus maximumot.’? Ez arra utalhat, hogy a partnerlimitek beszikiilése a
marginolast folytaté bankokat kevésbé érintette, azaz a marginoldsnak kdszonhetSen tgy tudtak j iigyleteket kotni, hogy
azok nem, vagy csak kismértékben terhelték a partnerlimiteket. Masrészt a marginoldst valaszté bankok swapéillomanya

fedezetfeltoltés miatt emelkedik (ha a devizafedezetet forintforrds + swap stratégidval biztositjak).
5.3. A PIACI KONCENTRACIO ALAKULASA

A 2008. &szi, piaci szerepl§ktsl kapott anekdotikus informaciok alapjan egyértelmiinek latszott, hogy a virakozdsok korédb-
ban leirt markans véltozdsa mellett a hazai FX-swap piac folyamataira az egyes szereplGk kozotti partnerlimitek besziikii-
1ése gyakorolt jelent§s hatdst. A partnerlimitek valtozdsirdl ugyanakkor nincsenek elérhetd adataink, igy a piaci koncent-
rici6 és a forgalom viltozdsdnak egyiittes vizsgdlatdval prébéljuk megérteni a bankok limitrendszerében bekévetkezd val-
tozdsokat. A koncentracié vizsgalata sordn a bankcsoporton kiviili piaci forgalomra koncentrilunk, mert meglatdsunk
szerint a bankcsoporton beliili tigyletek kisz{irésével jobban értelmezhetSek a partnerek kozotti limitek valtozdsdnak piaci

forgalomra gyakorolt hatésai.

A koncentricié®? valtozdsa nmagiban nem tudja egyértelmiien megmutatni, hogy milyen irdnyu és nagysiga valtozasok
jatszédtak le a partnerek kozotti limitekben. Egyrészt elGfordulhat, hogy bizonyos piaci szegmensben a partnerlimitek
besz(ikiilése a koncentricié emelkedésében érhetd tetten: egyszeriien bizonyos szereplSk kiszorulnak a piacokrol (mert pl.
egydaltalan nem nyujthatnak tovabbi devizalikviditast a hazai bankoknak), igy a hazai pénzintézetek kevesebb — de kellGen
nagy limitet engedélyez6 — piaci szerepl6tSl kell, hogy beszerezzék a sziikséges devizat. Mdsik oldalrél a partnerlimitek
sziikiilése megnyilvanulhat a piaci koncentracié csokkenésében is: mig a hazai bankok kordbban viszonylag kevés szamu
szereplGvel el tudtik cserélni forintlikviditdsukat devizara, addig a limitek besziikiilése miatt arra lettek kényszeritve, hogy
kisebb tételekben tobb forrasbol prébéljak beszerezni ugyanazt a mennyiséget. A koncentracié emelkedése f6ként akkor
fordulhat el6, ha a partnerkor egyes csoportjai jelentdsen eltéré mértékben sztikitenek a limitrendszeriikon, a koncentricié
csokkenése inkabb akkor, ha a partnerlimitek besz(ikiilése kdzel azonos mértékben megy végbe az egész piacon. Emellett
elméletben nyilvan el6fordulhat, hogy a limitrendszer besziikiilése mellett a piaci forgalom koncentricidja nem valtozik:
egyrészt mert a sziikebb limitek még mindig nem jelentenek effektiv korlatot a teljes piacra nézve, misrészt az egyes szerep-
16k kozotti dtcsoportositasok, illetve mdas kiils§ szerepld bevondsa (pl. a jegybank kétirdnyu tendereinek igénybevétele)
mérsékli a limitrendszer igénybevételét, harmadrészt a ,margin call”*-ok soran fedezetként bevont forrasok ugyancsak a
limitek kihasznaltsagat mérséklik.

Egy-egy minimdlis megugrést leszimitva lényegében valtozatlan, viszonylag alacsony szinten stagnalt a piaci koncentra-
ci6 az édltalunk vizsgalt idGszak egészén (27.a dbra). A limitrendszer besztkiilésére a hazai piacon iigyletet kot§ partnerek
szamanak alakuldsibol kovetkeztethetiink: mig a Lehman-cséd eldtti idGszakban a hazai bankrendszer egy napon 4tla-
gosan 55 bankcsoporton kiviili partnerrel kotott ligyletet, addig 2008 okt6berében ez a szdm jelent§sen, a mélyponton
40-ig mérséklddote (27.b dbra). Az 4tlagos ligyletméret azonban nem véltozott meg jelent&sen, mig a 2007-es ,,békeids-
ben” egy 4tlagos napon egy bankcsoporton kiviili partnerrel 9,7 milliard forint koriili 6sszegben kotott FX-swap ligyletet
a hazai bankrendszer, addig ez az érték 2008. negyedik negyedévében kismértékben, 9 millidrd forintra csokkent®.
Mindezek alapjan egyediil a piacon aktiv bankcsoporton kiviili partnerek szimanak (itmeneti) visszaesése utal csak a

52 A nett6 swapallomanyt hazai bank - kiilfoldi bank relacioban néztiik meg, megkdzelitéleg 500 bankpart vizsgalva, bankcsoporton belili tGgyletek nélkiil.

53 A piaci koncentraciot az aldbbiakban a Herfindahl-index hasznalataval mérjiik. A forgalmi adatok alapjan kiszamoltuk, hogy az egyes hazai, illetve kiilféldi bankoknak
mekkora a részaranya a napi forgalombol. Az egy bankcsoportba tartozé kulféldi bankokat 6sszevontuk. Csak a hazai bankok bankcsoporton kiviili kilfoldiekkel
lebonyolitott forgalmat vizsgaljuk. A részaranyokbdl 0 és 1 kozti intervallumra normalt Herfindahl-indexeket hasznalunk.

54 Errél részletesebben lasd 1.2. fejezet.

5 Meg kell jegyezni ugyanakkor, hogy ezt a képet torzitja az arfolyam bekévetkezett gyengiilése. Ha ezt figyelmen kivil hagynank, nagyobb kiilénbség mutatkozna.
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27.a és 27.b abra

A bankcsoporton kiviili FX-swap forgalom és a piaci koncentracio alakulasa, illetve a bankcsoporton kiviili
partnerek szama és a veliik kotott forgalom alakulasa
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limitrendszer jelentds beszikiilésére. Fontos kiemelni, hogy a Lehman-csdd utdni néhdny hétben még nem volt megfi-
gyelhetd sem a forgalom csokkenése, sem a partnerek szimanak visszaesése, az oktéber els§ heteiben kovetkezett be, ami
megerdsiti az anekdotikus informaciékat, melyek szerint csak oktébertdl volt jellemzd a bankkézi partnerlimitek drasz-
tikus csokkentése.

Jelent&sebb eltérést tapasztalunk koncentraciés mutatéinkban a hazai bankok FX-swap iigyleteken keresztiil térténd devi-
za-, illetve forintvasarldsainak vizsgalatakor. Bar 2008 okt6berében mindkét iigylettipus forgalma — dtmenetileg — viszony-
lag nagymértékben és kozel azonos ardnyban esett vissza, a hazai bankok részérdl spot labon forintvésarlasokkal jaré
tigyletek esetében a koncentricié jéval jobban emelkedett meg, mint a devizavisirldsok esetében (28.a és 28.b 4bra).
A 20009. februar-marcius kérnyéki problémak esetén éppen ellenkezd tendencidkat latunk: a forintvasirldsok koncentraci-
6ja a hosszu tavu 4tlagos szinten mozgott, a devizavasarlasokkal jar6 tigyletek esetében viszont relative nagymértékben
emelkedett meg a piaci koncentracié. A forgalom tekintetében is eltérd tendencidk érvényesiiltek, mig a forintvasarlasok
érdemben nem viltoztak, addig a hazai bankok devizavasarldsai — 2009 janudrjaban bekovetkezett dtmeneti megugrds utidn
Gjra — jelent8sen visszaestek. Ez a csokkenés tovabb folytatédott a piacok stabilizdlédasdnak idGszakaban is. Ugyanakkor
ennek a csokkenésnek mar inkdbb keresleti ok, a hazai bankok devizalikviditisi igényének mérséklddése dllhatott a hatte-
rében, szemben 2009 eleji id§szakkal, amikor feltehetd, hogy a piaci kindlat Gjbéli beszikiilése szabta meg a korlatot.

A dollarban, illetve az eurdban kotott iigyletek forgalmanak koncentricidjat vizsgdlva ugyancsak jelentdsen eltérd ten-
dencidkat tapasztalhatunk. A 2008 szeptemberéig dominans szerepet betdlts dollariigyletek forgalma radikalisan, kozel
negyedére esett, és a kordbban alacsony piaci koncentricié jelentdsen megugrott (29.a dbra). Mindez egyértelmien a
Lehman-csdd egyik legels§ negativ hatdsinak tulajdonithat6: a nemzetkézi pénziigyi rendszerben sulyos dollarhidnyos
helyzet 4llt el§. Mindez a hazai FX-swap piac gyors atrendez8dését eredményezte: a kordbban marginilis szerepet betol-
t8 euroligyletek forgalma sokszorosdra ugrott és a piaci koncentracié viszonylag alacsony szintre siillyedt a korabbi,
kiugréan magas értékérGl. Ezzel az euro lényegében atvette a dolldr szerepét, ebben az idszakban a hazai bankok az igy
megszerzett eurolikviditdst hasznaltdk arra, hogy beszerezzék a devizahitelezés alapjaul szolgdlo svijci frank likviditast
a nemzetkdzi piacokrél. Ahogy azonban az eurdpai bankrendszert is egyre jobban érintette a valsdg, a hazai bankok
szdmara elérhetd euroforrasok mennyisége is radikalisan csokkent. Igy a forgalom 2008. oktéberben bekévetkezett csok-
kenése annak koszénhetd, hogy a hazai bankok szdméra elérhetd eurolikviditds nagymértékben visszaesett, és a dollar-
likviditds alacsony szinten maradt. Ahogy a globdlis dollarhidny enyhiilt, Gjra emelkedett a dollariigyletek ardnya a hazai
FX-swap forgalomban, de a régi szintre nem tudott visszaemelkedni, és a koncentraci6 is némileg magasabb szinten sta-
bilizalédott.
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28.a és 28.b abra

A piaci koncentracio alakulasa a hazai bankok bankcsoporton kiviili partnerekkel kotott devizavasarlassal,
illetve forintvasarlassal jaro ligyletei esetében
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29.a és 29.b abra

A piaci koncentracié alakulasa a hazai bankok bankcsoporton kiviili partnerekkel kotott dollar-, illetve
eurovasarlassal jaro iigyletei esetében
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A koncentraciés mutatonk is azt jelzi, hogy a kiilfoldiektS] a rezidens partnerek felé terel6dott at a forgalom a valsig leg-
nehezebb id§szakaban, utalva arra, hogy a hazai szereplSkkel szembeni partnerlimiteiket a kiilféldiek nagyobb mértékben
vagtak vissza, mint a rezidens bankok. Mig 2008. oktéber kézepéig mindkét (hazai és kiilfoldiekkel zajlo) szegmensen a
forgalom csokkenését és a koncentracié megugrasat tapasztaltuk, addig az év utolsé két hénapjdban mar eltérd trendeket
lathattunk. A bankcsoporton kiviili hazai partnerekkel kotott forgalom megemelkedett és a szegmens piaci koncentracidja
mérséklgdott (30.a 4dbra), mig a kiilféldiekkel lebonyolitott forgalom az el6bbinél nagyobb mértékben esett vissza és a
koncentracié tovabb emelkedett (30.b abra). Ugyanakkor a kiilfldiekkel megkotott tigyletek forgalma 2008 végére a korab-
bi hossza tavu 4tlag felére esett, ami a koncentracié megemelkedésével pdrhuzamosan megerdsiti azt, hogy tobb kiilfoldi
bank is felfiiggeszthette a magyar partnerekkel t6rténd devizacsere-iigyletek alkalmazasit.
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30.a és 30.b abra

A hazai bankok bankcsoporton kiviili magyarorszagi, illetve kiilfoldi partnerekkel lebonyolitott FX-swap
forgalmanak és koncentraciojanak alakulasa
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A bankcsoporton kiviili piaci forgalom vizsgélatinak egy érdekes aspektusa lehet, hogy van-e eltérés a kiilfoldi anyabank-
kal rendelkez§ bankok, illetve 6ndllé hazai pénzintézetek forgalmaban bekovetkezett valtozdsok kozott. Az anyabankkal
rendelkez8 pénzintézetek esetében a koncentrici6 lényegében viltozatlan szinten stagnalt, mig a forgalom viszonylag jelen-
t&sebb mértékben csékkent (31.a 4bra). Mivel ebben a heterogén csoportban jelent§sen eltérd stratégidval és stabil hattérrel
rendelkez8 pénzintézetek vannak, a csoport 4tlagos forgalmanak és koncentraciéjidnak alakuldsa csak kevés konkrétumra

enged kovetkeztetni.

Erdekesebb folyamatokat tapasztalhatunk ugyanakkor az anyabankkal nem rendelkezd pénzintézetek folyamatainak elem-
zésekor: a Lehman-csdd utdni id§szakban a megkotott FX-swap tigyletek forgalma a kordbbi alacsony szintrél annak két-
szeresére emelkedett, és ez a dinamikus novekedés tovabb folyatédott a vizsgélt idGszak negyedik szakaszaban is. Ezzel

31.aés 31.b abra
Anyabankkal rendelkezé, ill. kiilonallé hazai pénzintézetek kiils6 partnerekkel lebonyolitott FX-swap piaci
forgalma
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Forrds: MNB.
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parhuzamosan a piaci koncentracié radikalisan csokkent: mig kordbban atlagosan 3-5 partnerrel kotottek FX-swap tigyle-
tet a fenti csoportba sorolhaté pénzintézetek, addig a megnovekedett likviditasi igényt mar lényegesen tobb partnertd]
kellett beszerezniiik (31.b 4bra).

Az anyabankkal nem rendelkezd hazai pénzintézetek forgalmat érdemes tovabb bontani és kiilén vizsgalni a hazai bankok
részérdl (spot ldbon) deviza, ill. forintvasarldssal jaré tigyleteket. E16bbi esetén azt latjuk, hogy az Gsszességében megemel-
kedd forgalom még a korabbindl is joval volatilisebbé valt a valsag elmélyiilésének idGszakdban, jol egyiitt mozogva hazdnk
megitélésében bekovetkezett nagymértékd viltozdsokkal: a Lehman-cs6dot kévetd néhdny hétben jelentds mennyiségben
vasaroltak devizat a hazai pénzintézetek, majd mikor a valsag oktéber elsd felében hazdnkat is mélyen megérintette, jelen-
tds visszaesést tapasztalhattunk. Az IMF-csomag megkotése kovetkeztében rovid ideig javulé hangulatban ismét megugrast
tapasztalhattunk, ahonnan 2008 decemberére nagymértékben, a hosszi tavi dtlag ald csokkent az anyabank nélkiili hazai
pénzintézetek FX-swap piaci devizavédsarldsa (32.a dbra). A piaci koncentricié hasonléan hektikusan véltozott ebben az
id@szakban, éppen ellentétesen mozogva, mint a forgalom: kedvez&bb piaci hangulatban jelentdsen csékkent, majd romlé
piaci koriilmények kozott jelentGsen megugrott. A forgalom és a piaci koncentricié hullimzésa 2009. els§ négy hénapjiban
tovabb folytatédott. A forintvasarldssal jaro ligyletek esetében viszont nem tapasztaltunk ennyire volatilis mozgasokat: a
koncentracié csokkenése mellett a forgalom november kézepétdl a kordbbi — alacsony — szint tobbszordsére emelkedett, és

a kovetkezS hénapokban is ezen a szinten maradt (32.b 4bra).

Az anyabankkal nem rendelkezd bankok esetében devizavésarldssal jar6 forgalom megugrisihoz hozzajarulhatott a margin
call hatds*¢ felerGsodése: a forint gyengiilésének kovetkezében a hazai bankoknak jelentds mennyiségii devizaforrast kellett
marginfeltdltésre elSteremteniiik, amelyet nagy részben az FX-swap iigyletek lebonyolitisival teremtettek el§, mindezt
olyan idGszakban, amikor a nemzetkdzi piacokon is jelentSs devizalikviditasi hidny 1épett fel. FeltehetSen ennek készénhe-
t6, hogy a piaci koncentrici6 jelentGsen lecs6kkent: a limitrendszer besz(ikiilése mellett csak j6val nagyobb szami partner-

t681 tudtdk beszerezni a hazai bankok a sziikséges forrasokat (32.b 4bra).

Mindezeken tal megvizsgiltuk még abbol az aspektusokbdl is a piaci forgalomban lejatszédott tendencidkat, hogy tapasz-
talhattunk-e kiilonbséget a fidktelepek, illetve a hazai leinybankok esetében. A piaci koncentracié mindkét csoportban
viszonylag sztik sdvban mozgott, a Lehman-cséd utdni hénapokban csak minimalis emelkedés volt érzékelhet§ mindkét
esetben. A forgalomban ugyanakkor meglehet§sen eltérd tendencidkat lathattunk: mig a fidktelepek forgalma a vilsig

vizsgalt id&szakdban lényegében a hosszi tavia atlag koriil stagndlt, addig a hazai lednybankok 4ltal lebonyolitott forgalom

32.aés32.b dbra
Anyabank nélkiili hazai pénzintézetek deviza-, ill. forintvasarlassal jaro ligyletei
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Forrds: MNB.

6 Err6l részletesebben lasd az 5.2. fejezetet.

56 MNB-TANULMANYOK 90. ¢ 2010



A PARTNERLIMITEK ES AZ ARFOLYAM HATASA A SWAPALLOMANY...

joval az dtlagos érték ald csokkent 2008 negyedik negyedévében, ami elsGsorban a devizavasarlasokkal jaré iigyletek for-
galmanak koézel 50 szazalékkal val6 visszaesésére vezethetd vissza.

Osszefoglalva a fentieket, elemzéseink alapjan tgy ttinik, hogy a partnerlimitek besziikiilése inkabb a koncentricié emel-
kedésével parosult. Ez arra utalhat, hogy a limitek sziikitésében a kiilf6ldi bankokat ink4bb heterogenitds, mint homogeni-
tés jellemezte, azaz eltérd mértéki lehetett a limitsziikités mértéke. A koncentraciés mutat6k alakuldsa mellett a partnerek
szamanak csokkenése tdmasztja ald leginkabb a limitek bekorlatozasara vonatkozé anekdotikus informacidkat.

5.4. AZ ARFOLYAM-ALAKULAS FX-SWAPON KERESZTULI HATASA A BANKOK
FORINTLIKVIDITASARA

Az FX-swapok megujitdsa és a forintdrfolyam valtozdsa nemcsak a margin call mértékére vagy a kordbban bemutatott
mérleg szerinti pozicié forintban kifejezett értékére van hatdssal, hanem a hazai bankok forintlikviditdsdt is érinti. Ha a
devizalikviditast szerz6 FX-swapok lejaratakor érvényes spot arfolyam gyengébb, mint a lejaré6 FX-swapokba bearazott
hataridSs 4drfolyam, akkor a megtjitas forintlikviditasi igénnyel jar.’” (A tovabbiakban ezt nevezziik megujitdsi hatdsnak.)
Ez abbdl ered, hogy a lejar6 hataridgs labon kapott forintsszeg alacsonyabb, mint az ugyanakkora devizadsszegért cserébe
az 0j iigylet spot 14bdn fizetendd forintdsszeg. Az ellenkezd irdnyi ligyletek esetében ennek az ellenkezdje teljesiil, az adott
banknak forintlikviditési tobblete keletkezik. Az aldbbiakban becslést készitiink arra vonatkozdéan, hogy az 4rfolyam vél-
tozédsa hogyan érintette a bankok forintlikviditdsat.

A megujitasi hatdssal kapcsolatban fontos kiemelni, hogy az a bankrendszer szintjén nem, legfeljebb csak egyedi banki
szinten jelentkezik (kézvetlen megijitdsi hatds). A kiilféldiekkel szembeni FX-swapok megijitdsa miatt egy adott banknal
jelentkezd likviditasigény egy masik hazai banknal csap6dhat le forintlikviditasi tobbletként. A kiilfoldi szerepl6k a meg-
Gjitott ligyletbdl szdrmazé tobblet-forintlikviditast péld4ul elhelyezhetik egy masik hazai banknal forintbetétként. Ugyan-
akkor az is el6fordulhat, hogy a kiilféldiekhez keriil§ forintlikviditds a kiindul6 bankhoz csatorndzédik vissza, ez esetben
egyedi banki szinten sem jelentkezik a megujitdsi hatds. A bankrendszer egészének forintlikviditdsat pedig csak az MNB-vel
kotott FX-swapok megujitdsa befolydsolja (a bankrendszer likviditdsa csak az MNB mérlegében bekdvetkezs valtozasok

sordn médosulhat).

Az egyedi szinten esetlegesen jelentkez§ megujitdsi hatds csak dtmenetileg néveli a bankok likviditdsi igényét. Ha a hazai
bankok az FX-swapokat hosszabb futamideji devizaalapii hitelek finanszirozadsdhoz haszniljak, a hitelek lejaratakor a
forintban torlesztendd Gsszeg az arfolyam gyengiilésének megfelel mértékben emelkedik. Vagyis a kapcsolédé forint-
likvidit4si igények és tobbletek id6ben elosztva jelentkeznek a hitelek és a fedezéshez hasznalt swapok eltérd futamideje
miatt.

A megujitasi hatdst a kévetkezd mdédon szamszerdsitettitk. El§szér bankonként megbecsiiltitk, mekkora a megtjitott
FX-swapok volumene (forint/euro, forint/dollar és forint/svéjci frank tigyletekre Gsszesen). Ezt az adott napon lejaré volu-
men és az adott napon kotdtt azonos irdnyt tigyletek forintésszegének minimumaként hatdroztuk meg. Ezutdn a teljes
bankrendszerre kiszimitott megujitott 6sszegnek vettiik a teljes aznap lejar6 6sszeghez viszonyitott ardnyat, igy egy 0 és 1
kozotti értéket kaptunk (megdjitdsi ardny). A lejaré tigyletek forward arfolyama és az 0j tigyletek spot arfolyama kozotti
kiilonbséget megszoroztuk az iigyletek devizdban kifejezett volumenével, majd vettiik ennek az értéknek a megajitasi arany-

nyal vett szorzatt.>® A szamitdsokat mindkét irdnyt iigyletekre elvégeztiik, s az dsszegeket nettdsitottuk.>?

Mivel a megujitdsi hatas csak egyedi banki szinten jelentkezhet, a bankrendszerre aggregalt forintlikviditasi igényt nem
értelmezhetjiik gy, hogy mennyivel nétt meg a teljes bankrendszer forintlikviditisa az arfolyam gyengiilése miatt. Inkabb
ugy érdemes értelmezni, hogy abban a kedvezGtlen esetben, ha az FX-swapot gorgetd hazai bankoktol olyanokhoz keriilt

volna a forintlikviditas, akik nem kétnek FX-swapokat, akkor az el6bbi bankoknak legfeljebb mekkora mértékben nétt

7 Ebben az esetben forintlikviditasnak nevezziik a bank eszk6z oldalan 1évé forint szamlapénz és készpénz egylttes Osszegét.

8 A devizadsszeggel valé szorzast az teszi sziikségessé, hogy a forward és a spot arfolyam kiilénbsége 1 egység kulféldi devizara sz616 FX-swap lgylet likviditasi hatd-
sat tukrozi.

%9 A meguijitasi hatas tartalmilag hasonl6, mint a korabban bemutatott arfolyamhatas, azonban nem egyezik meg azzal. Egyrészt, a megujitasi hatast az FX-swap allo-
manybdl szarmaztattuk, nem a mérleg szerinti poziciobol. Masrészt, a mérleg szerinti poziciébdl szamolt arfolyamhatés akkor is jelentkezhet, ha egy-egy adott napon
a lejaré FX-wap Ugyleteket nem Ujitjak meg, de jelentds az arfolyam elmozdulasa, mig a meguijitasi hatas ez esetben zéré.
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33. abra

A megujitasi hatasbol ered6 kozvetlen netto6 forintlikviditasi igény (2004 eleje 6ta kumulalt) és a netto
allomannyal stlyozott arfolyam

%

0 millidrd forint 130

-50 125

ool Likviditdsi igényT 120
emelkedése |

~1504 W F115

2004 110

—2504 '| ﬂ l F105
_300-15\’4}‘};&. x‘\ I' ‘&)\}J \“\ . :1(9)2
My 90

&
&
7

~4001 W

~450- v - 85

=500 ; : ; : ; . ; . : o 80
AR < - A <P - A < O A S VC - A < T
ES 895 8E 208 e R 203 8SEIQ3E9E Q93 EET
SEEESESEEESSCEEESSSEEEScIEEESSSEE
FTLELFLT L LB U515 151588836 066 N N N N IN N 0606 60800 RN RN
R R R Rk R R R R R R R R=- 0= =
=R R R R o R R o e R T R
AAAAAAAAAAAAAAAAAAQAAQAAARAQAAAAAQAQA QA Q
— Kumulalt forintlikviditési igény =+ Allomannyal silyozott drfolyam (jobb skala)

Forrds: MNB, sajdt szdmitdsok.

Megjegyzés: A szdmitdsok a netté forint/deviza swapdllomdnyra vonatkoznak.

volna meg a forintlikviditdsi igénye. Emiatt elsGsorban az altalunk becsiilt idGsor valtozdsanak iranyit és nem a pontos

mértékét érdemes nyomon kévetni.

A bankkozi pénzpiac (depdpiac) tokéletes miikddése esetén, amikor egyedi szinten likviditasi tobblet, illetve hidny alakul
ki, a bankok kénnyen djraoszthatjik egymas kozott az egyenlStlenebbé vilt likviditdst. Amennyiben azonban a bankkézi
piacon sirlédasok figyelhet6k meg, egyedi szinten forintlikviditasi fesziiltségek jelentkezhetnek, és az altalunk becsiilt
mutaté felhaszndlhaté arra, hogy az FX-swapok megjitdsa mely idészakokban jarulhatott hozza leginkabb a forintlikvidi-

tasi fesziiltségek salyosbodasahoz.

A kumulilt forintlikviditasi igény a 2004 elejét6l 2008 tavasziig eltelt idGszakban mérsékelt iitemben, majd 2008. oktdbe-
rig gyorsulé mértékben csokkent (33. 4dbra). A negativ kumulélt likviditdsi igényt az okozta, hogy az drfolyam jelentds
mértékben erds6dott a bedrazott hatdridds arfolyamokhoz képest. A 2008. oktdberi valsigot kdvetSen azonban az id&sor
az arfolyam gyengiilésével parhuzamosan meredeken emelkedett. Ebben két tényez$ jatszott szerepet: egyrészt a
swapdillom4ny nagyobb volumen volt a korabbi éveknél, méasrészt az drfolyam is jelentGsebb mértékben gyengiilt. A swap-
dllomany méretének valtozasaval ezért a kumulalt netto forintlikviditasi igény arfolyamra valé érzékenysége is emelkedett.

A kozvetlen forintlikviditdsi igény 2004. janudr és 2008. oktéber kozott mintegy 450 millidrd forinttal csokkent. Fontos
kiemelni, hogy 2008 nyara és oktdber kozepe kozott a forint drfolyamanak jelentGsebb gyengiilése ellenére nem ndtt az
ltalunk becsiilt forintlikviditdsi igény, st kismértékben tovabb csékkent. Ez abbdl ered, hogy a jalius és oktéber kozott
lejaro tigyletek tobbségének forward drfolyama kismértékben még gyengébb is volt, mint a nydr kdzepétdl oktdberig jellem-
28 4tlagos spot arfolyam. A lejaré iigyletek tobbségét ugyanis még a 2008. nyar eleji forinter8s6dés eltt kototték.

2008. oktdber kozepétsl 2009. aprilisig meredeken, mintegy 400 millidrd forinttal emelkedett a forintlikviditasi igény.
A jelentSs emelkedés id6ben egybeesett a bankkézi pénzpiaci zavarok kialakuldséval: oktdber kozepétdl jelentSsen és tar-
tésan megndtt a hazai bankok dltal MNB-nél gorgetett egynapos iigyletek volumene, és ezzel parhuzamosan a bankkézi
fedezetlen hiteliigyletek volumene is jelentGsen visszaesett. Bir a pénzpiaci zavarok kialakulasit f6ként a bankkoézi limitek
sziikiilése okozta, a pénzpiac strléddsait fokozhatta az FX-swapok megtjitasabol és az drfolyam gyengiilésébdl egyiittesen
eredd likviditasi igény novekedése. Az MNB 4ltal 2008 &szén bevezetett, a forint bankkozi piac fesziiltségeinek enyhitését
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célz6 eszkozok a késébbi iddszakban ugyanakkor mar ellenstlyoztak az egyedi banki likviditdsi problémakat (hosszabb
futamidejd hiteleszkozok bevezetése, elfogadhaté fedezetek bévitése, tartalékrita-csokkentés, 1dsd MNB, 2009b).

Osszegezve tehdt a forintarfolyam ingadozésainak — a swapallomanyon keresztiil — a forintlikviditasra gyakorolt hatdsa
egyedi szinten jelentds lehetett. Rendszerszinten mindez forintlikviditas elosztdsi problémaként jelentkezett, a valsdg alatt
a bankkozi piaci strl6ddsok miatt az egyedi szinten kialakulé likviditasi igények és tobbletek nem taldltik meg egymast a
piacon.
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6. A devizaswap-allomany szerkezetének
és jellemzoinek valtozasa a valsag hatasara

Kordbban bemutattuk a forint/deviza netté swapallomany bdéviilése mogott meghtizédé azon tényezdket, amelyek a bank-
rendszer kdzvetitSi tevékenységébdl szarmaztak.® A netté swapallomanynak azonban nemcsak a szintjét, hanem szerkeze-
tét, illetve a valsag arra gyakorolt hatédsat is fontos megvizsgéalni, ha a béviilésnek, illetve a valsidgnak a pénziigyi stabilita-

si vonatkozasait akarjuk nyomon kévetni.

A bruttd, illetve az ezekbdl szdrmaztatott nett6 dllomany felbontdsat a hazai hitelintézetek tipusa, a partnerek tipusa, a
hétralevd futamidd és devizanem alapjan is el lehet végezni. Ehhez érdemes figyelembe venni a brutté szirak (a spot labon
devizalikviditast szerzd, illetve devizalikviditast nyGjté iigyletekre kiilén-kiilon), illetve azok kiilonbségeként ad6dé nettd
swapdllomdny alakulasat is. Ezen beliil azon sz4r alakuldsinak elemzésére érdemes nagyobb hangsulyt fektetni, amely a
hazai bankok spot ldbon devizalikviditadst szerzG, még le nem jart iigyleteinek dllomanyat mutatja. Ennek 6sszege a mérleg
szerinti pozici6 irdnydbdl adéddan 1ényegesen meghaladja az ellentétes irdnyu iigyletek dlloményaét.

A hazai banktipusok korén beliil érdemes megkiilénboztetni a pénzpiacon aktiv (kiilf6ldi szakmai tulajdonban 1év8) hitel-
intézeteket, amelyek jelenleg jellemzd&en fiokként miikddnek, a kiilféldi szakmai tulajdonosi hattérrel®! nem rendelkezd
hazai bankokat, illetve a kiilfoldi szakmai tulajdonosi hattérrel rendelkezd bankokat. A megkiilénboztetés alapja, hogy a
pénzpiacon aktiv bankok jellemz&en letétkezeléssel és treasury miveletekkel, a kiilfoldi szakmai hittérrel rendelkezd ledny-
bankok pedig hitelezéssel is foglalkoznak, igy a két bankcsoport swappiaci viselkedésében felteheten jelentds kiilonbségek
is ad6dhatnak. A tulajdonosi héttér alapjan térténd elhataroldst pedig az motivilja, hogy a kiilf6ldi anyabankokkal rendel-
kezd8 bankok swappiaci rautaltsiga, illetve annak jellemz&i eltérhetnek a kiilféldi szakmai tulajdonosi hattérrel nem rendel-
kez8kétd1 a kiilfoldi anyabankok érdekeltségébdl és elkotelezettségébsl adéddan. A banktipusonkénti megbontés lehetdvé
teszi a bankok kozotti heterogenitds vizsgalatat.

A swapdlloméany partnertipusonkénti bontdsa is tartalmaz pénziigyi stabilitdsi vonatkozasokat. A kiilféldi partnerek korén
beliil érdemes megkiilonboztetni az adott bankcsoporton beliili tagokat és csoporton kiviili piaci szereplSket. A csoporton
beliili tigyletek ardnydnak emelkedése ugyanis mérsékelheti az FX-swap piaci problémak miatt jelentkezd pénziigyi stabili-
tasi kockazatokat, alapvetSen két okbdl. Egyrészt az anyabankok magasabb elkotelezettsége miatt csdkkentheti a megujita-
si kockédzatot. Mdsrészt a hazai jelent8sebb hitelintézetek jellemz&en kiilf6ldi szakmai befektet6k kezében vannak, amelyek
tilnyomo része eurozonabeli székhelyd hitelintézet. Ezek a hitelintézetek pedig hozzaférnek az EKB devizalikviditast biz-
tosit6 eszkdzeihez. Mdsfel§l az anyabanki tigyletek részaranydnak emelkedése a swappiacon keresztiil val6 devizalikviditas-
szerzés nehézségeire is utalhat: el6fordulhat, hogy egy adott bank a piaci szerepl6kkel legfeljebb csak kedvezdtlen kondici-
6k mellett tud forint/deviza swapiigyletet kétni.

A brutt6 swapillomény atlagos hatralévg futamidejének, illetve futamidd szerinti alakuldsit a megujitasi kockazatok mér-
legelése szempontjabol érdemes nyomon kévetni. Az dtlagos hatralévd futamidd csékkenése a megjitasi kockdzatok néve-
kedésére utal, mivel a bankrendszer mérlegén beliil fedezett instrumentumok atlagos hatralévd futamideje ennél 1ényegesen
hosszabb. gy az iigyletek megujitasakor eltéré kondicick érvényesiilhetnek, mint a fedezés kezdetekor, illetve a fedezett
instrumentumok 4tarazédasakor. Itt elsGsorban azon iigylettipusoknak fontos vizsgédlni a futamidejét, amelyek spot 14ban
a hazai bankrendszer devizalikviditast szerez. Ha az ilyen tipusi tigyletek (dllomadnnyal stlyozott) dtlagos hatralévd futam-
ideje hosszabb, mint az ellenkezd irdnytaké, azt jelenti, hogy a devizakifizetéseket id6ben kés&bb kell teljesiteni a termin

labakhoz, mint ahogy az ellenkezd irdny lejaré labakbdl szarmazé devizalikviditds bevételként jelentkezik.

A devizalis szerkezet vizsgédlata pedig arra vonatkozéan hordoz informiaciét, hogy a hazai bankrendszer melyik devizapar
szegmensén rendelkezik jelentds kitettséggel, vagyis mely f6bb deviza drfolyamanak ingadozdsara lehet érzékeny a hazai
bankok likviditési helyzete.

60 4sd 3. fejezet.
61 Kulfoldi szakmai tulajdonosi hattér rendelkez6 bankok csoportjaba lényegében a kiilfoldi bankok leanybankjai tartoznak.
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A swapallomany szerkezetének elmult években tapasztalt alakulasit a fenti szempontoknak megfelelGen végezziik el.

A hazai hitelintézetek tipusa szerinti bontas alapjan az lathatd, hogy a 2007 jaliusiban kitért subprime valsagot megel5z6-
en a netté swapallomany alakuldsat a kiilfoldi szakmai tulajdonosi héttérrel rendelkezd bankok hatdroztik meg, majd 2007
végétdl a kiilfoldi szakmai tulajdonosi hattérrel nem rendelkezd bankok (,hazai bankok”) swapallomédnya is jelent&sen
emelkedett. Ebben markéns szerepet jatszottak ezen bankok likviditdsi problémai: a piacon a kordbbinal csak lényegesen
nagyobb feldr és rovidebb futamidé mellett jutottak koézvetlen kiilfoldi devizaforrashoz, mikdzben a kiilfoldi
devizakihelyezései meredeken emelkedtek a régiéban folytatott terjeszkedés kovetkeztében. A pénzpiacon aktiv bankok
esetében a kiilfoldi partnerekkel kotott netté swapallomany (nomindlisan) alacsonyabb szintet ért el, a 2008. oktéberi
valsagot kdvetSen pedig a negativ tartomanyba siillyedt. Ez azt jelenti, hogy a pénzpiacon aktiv bankok a kiilféldi partne-

reiknek devizalikviditdst tovabbitottak a vilsdgot kdvetGen (34. dbra).

34. abra
A kiilfoldiek nett6 forint/deviza swapallomanyanak alakulasa hazai banktipus szerint
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Forrds: MNB.

A pénzpiacon aktiv bankok és fiékok nettd forint/deviza swapallomanydnak belfoldi és kiilf6ldi partnertipus szerinti bon-
tasit tekintve még egy érdekes jelenség megfigyelhets: 2004. és 2008. szeptember kozott jellemzSen devizalikviditdst
tovabbitottak a kiilfoldi partnerek felS1 a belfoldi hitelintézetek felé. A 2007. jaliusi subprime valsagot kdvetSen ezen tevé-
kenységiik intenzitdsa kismértékben felerdsodott, a 2008. oktdberi valsdgot kdvetSen, vagyis a globdlis (f6ként dollar és

svéjci frank) devizalikviditdsi problémak feler§s6désével pedig mérséklgdott (35. abra).

A hazai bankrendszer swappartnerei jellemz§en kiilfoldi szereplSk. A haztartasi és villalati szektorral jellemz8en nem, vagy
kisebb volumenben kétnek forint/deviza swapiigyleteket, a hazai hitelintézetek egymassal kotott tigyletei pedig egyrészt a
netté swapéallomanyban nem jelennek meg, masrészt a brutté dlloményon beliil is volumeniik lényegesen alacsonyabb, mint
a kiilfoldiekkel kotott forint/deviza swapallomany. Ha a teljes hitelintézeti rendszer netté swapallomanyat tekintjiik, a
swapdllomdny jelentds része csoporton kiviili kiilfoldi szereplkkel szembeni kitettséget jelent (36. dbra). 2006 masodik
fele és 2007 vége kozott a csoporton beliili tigyletek netté dllomédnya lényegesen alacsonyabb szintre siillyedt, mikézben a
netté llomany fokozatosan béviilt. Igy ebben az id&szakban a kitettség partnertipusok szerinti dsszetételének alakulsa
novelte a pénziigyi stabilitési, illetve megujitasi kockazatokat bankrendszeri szinten. 2008 masodik felétsl, de kiilondsen
szeptembertGl, a valsag kitorésétsl kezdve volt megfigyelhetd az anyabankokkal kotott tigyletek stalydnak Gjboli emelkedé-
se a teljes dllomédnyon beliil. Ez részben az anyabankok erds elkotelezettségét, részben azt titkkrozte, hogy a bankok igyekez-

tek mérsékelni swappiaci kitettségiiket.
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35. abra
A pénzpiacon aktiv bankok forint/deviza swapallomanyanak felbontasa partnertipus szerint
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36. abra

A hitelintézeti szektor netto forint/deviza swapallomanyanak alakulasa és felbontasa partnertipus szerint

milliard forint
50001

4500
4000+
3500
3000+
25004
2000+
1500+
1000+
5004
01
=500+

2004. jan.
2004. mérc.
2004. maj.
2004. jul.
2004. szept.
2004. nov.
200S. jan.
2005. marc.
2005. m3j.
2005. jal.
200S. szept.
2005. nov.
2006. jan.
2006. mérc.
2006. maj.
2006. jal.
2006. szept.
2006. nov.
2007. jan.
2007. marc.
2007. maj.
2007. jal.
2007. szept.
2007. nov.
2008. jan.
2008. madrc.
2008. m3j.
2008. jal.
2008. szept.
2008. nov.
2009. jan.
2009. madrc.
2009. mjj.
20009. jal.
2009. szept.

soport oKiilfoldi egyéb

(o]

mBelfoldi egyéb mKiilfoldi

Forrds: MNB.
Megjegyzés: A belféldi egyéb kategoria 2009 tavaszdtol emelkedik, ami elsGsorban az MNB swaptenderek igénybevételének tulajdonithaté. Az iigy-

leteket a termin ldb devizadsszegének aktudlis drfolyamdn szdmitva.

A kiilfsldi tulajdont hitelintézetek brutt6é swapédllomanyét tekintve a kiilféldi csoporton beliili tigyletek ardnya 2005 har-
madik negyedévéig fokozatosan 40%-ig emelkedett, majd 2008 masodik negyedévéig fokozatosan 20% koriili szintig
csokkent. A 2008. szeptemberi—oktéberi FX-swap piaci zavarok kitorését kovetSen 2009. marciusig a 45%-os szintet is

elérte (11. melléklet).
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37. abra

A brutto kiilfoldi forint/deviza swapallomanyon beliil a bankcsoporton beliili ligyletek részaranya
banktipus szerint
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Forrds: MNB.

A swapallomany partnertipusonkénti megbontdsa banktipusonként kiilonb6z8. A pénzpiacon aktiv bankok esetében min-
dig is magas, 40-50% koriili szint feletti volt a kiilféldi bankcsoporton beliili iigyletek ardnya, s a 2007-es subprime valsa-
got kovetSen egyértelmiien és fokozatosan emelkedd, 2009 szeptemberéig a 80%-os szintet is elérte. A magas csoporton
beliili iigyletek hatterében a kiilfoldi tigyféligények is dllhatnak. A kiilf6ldi szakmai tulajdonosi hittérrel rendelkezd ledny-
bankok esetében 2008 tavaszatél 10 szazalék koriili szintrgl 2009 nyardig, &széig 40-50 szdzalékos szintig emelkedett
(37. 4bra).

A brutté dllomanyok atlagos hétralévs futamideje 2006. augusztusdig igen révid volt, mindossze 0,5 évet ért el. Rdadasul
ezzel parhuzamosan az ellentétes irdnyu szar 4tlagos hatralévs futamideje ezt kismértékben meghaladta (12. melléklet). Ezt
kovetSen a brutt6 és a nettd allomany atlagos héitralévs futamideje 2007. janiusig fokozatosan emelkedett, 2007. junius—
augusztus, vagyis a subprime véilsig kitorésének iddszakdban rovidiilés volt megfigyelhetd. A hazai bankrendszer két hul-
lamban novelte a futamiddt egészen 2008 nyardnak végéig: ebben alapvetSen a kiilfoldi szakmai tulajdonosi hattérrel nem
rendelkez8 bankok futamidejének és dllomédnyinak emelkedése jatszott szerepet. A futamid§ rovidiilése mar a Lehman-
csdd el6tt megkezd&dott és egészen oktéber masodik feléig folytatédott, ezt kbvetSen a hazai bankok a futamidét igyekez-
tek névelni. Ennek egyik forrdsa a swapallomany lejaré részének leépitése volt, ami automatikusan az 4tlagos futamidd
novelését eredményezte. A masik forrdsit pedig kiillonosen 2009 elejéts] elsGsorban a kiilfoldi csoporttagokkal, masodsor-
ban az egyéb kiilfoldi partnerekkel kotott hosszabb lejarata cross-currency swapiigyletek jelentették (38. dbra). Ez fordul6-
pontként értelmezhetd, hiszen ezt megel§zGen, 2007 tavaszat6l az anyabankokkal, illetve csoporttagokkal k6tott tigyletek
dllomanyanak 4tlagos héitralévé futamideje tendencidjdban fokozatosan 1,3 évr6l 0,5 évre csokkent, majd januért6l 2009.
szeptemberig 2 évre emelkedett. Az 6sszes, kiilféldiekkel kotott tigyletek futamidejének dinamikajit azonban az idGszak
jelentSs részében a csoporton kiviili partnerekkel kotott tigyleteké hatdrozta meg, hiszen a teljes bankrendszeri dlloméanyon
beliil azoknak lényegesen nagyobb volt a sulya.

Az atlagos hatralévg futamidd 2009 elejétSl valamennyi banktipus esetében emelkedett (39. dbra). A kiilféldi szakmai
tulajdonosi hattérrel nem rendelkezd bankok esetében az 4tlagos hatralévd futamidd hosszabbitdsa mér a subprime val-
sig elStt, a régidban folytatott kiilf6ldi terjeszkedés idején megkezd&dott. A subprime valsdg kitorése utin a kézvetlen
piaci kiilfoldi devizaforrds-bevonias feltételeinek romldsaval parhuzamosan, ezen banki kér swappiaci rdutaltsiga is
emelkedett. Az ebb8l szirmazo6 kockadzatokat azonban mérsékelte, hogy egyre hosszabb futamidejd tigyleteket kotottek
2008 tavaszdig. Ezt kovetSen a megujitasi kockdzatokat névelte, hogy a valsagig egyre révidebb futamidén kétottek
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38. abra

A brutto forint/deviza swapallomany atlagos hatralévé futamidejének alakulasa partnertipus szerint
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39. abra
A brutto forint/deviza swapallomany atlagos hatralévo futamidejének alakulasa hazai banktipus szerint
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Forrds: MNB.

swapiigyleteket. A kiilf6ldi szakmai tulajdonosi hattérrel rendelkezd és a pénzpiacon aktiv bankok kérében az atlagos
hatralévd futamidd még a valsag kitorését kovetSen is, 2009. marciusig rendkiviil alacsony, 0,5 évet ért el, s csak marci-

ustdl kezdett el emelkedni.
A forint/deviza brutt6 és netté swapallomany devizalis szerkezetét tekintve jelentSs valtozasok voltak megfigyelhetSek a
valsagot kovetSen. 2006 elejéig bezardlag meghatirozo szerepet jatszottak a dollarral szemben kotott iigyletek, a dollar

szegmensnek a nemzetkdzi piacon is nagyobb volt a forgalma, illetve a likviditasa, igy kordbban a dollar szegmensen keresz-
tiil tortént a mérleg szerinti devizapozici6 fedezése is (40. dbra). A dollar szegmensnek a likviditaskezelés mellett a kamat-
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40. abra

A hazai hitelintézeti szektor forint/deviza nett6 swapallomanyanak devizanemenkénti megoszlasa
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kiilsnbodzet-spekuldciéban is jelentds szerepe lehetett: ez a brutté swapéllomany devizdlis szerkezetének alakuldsabdl is
lathat6 (41. 4dbra). Ez magyarazatot ad arra is, hogy a forint/dollar szegmens forgalma lényegesen magasabb volt a t6bbi
szegmenshez viszonyitva. A két brutt6 szaron beliil a dollar szegmensnek a valsagig bezdrélag mindig is meghatarozé silya
volt, mig az drfolyamkockazat fedezése szempontjabol relevans nett6é swapallomanyon beliil a svéjci frank hitelezés felfuta-
saval parhuzamosan a dollirdominanciat fokozatosan a svijci frank, euro és dolldr devizanemek kozotti egyenletesebb
eloszlas véltotta fel. A 2008. oktdberi valsag kitorésétSl kezdve, a dollarlikviditdsi problémak élezGdésével a brutté és nettéd

41. abra

A hazai hitelintézeti szektor brutté forint/deviza swapallomanyanak devizanemenkénti megoszlasa
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Megjegyzés: A hazai bankok szempontjdbdl a spot ldbon devizalikviditdst nyijté iigyletek dllomdnydt negativ elGjellel (forditott skdldn) szerepeltet-

tiik a szemléltetés érdekében. A belfoldi iigyleteket is beleértve.
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allomanyon beliil a dolldr szegmens radikalis, mig a svéjci frank szegmens kismérték( leépiilése volt megfigyelhetd, mikoz-
ben az euro szegmens jelentds mértékben bdviilt. A netté dlloményon beliil 2009 nyaratdl fele-fele aranyban oszlanak meg
a svéjci frank, illetve az euroiigyletek, a dolldr szegmens részardnya gyakorlatilag nulldra csékkent. A brutt6é dllomanyon
beliil az euro szegmens szerepe jelenleg domindnsnak tekinthetd. Ennek hatterében egyrészt az 4llhat, hogy az MNB koz-
vetleniil ezen részpiacon avatkozott be a swappiac fellenditése érdekében, masrészt a 2008. oktéberi eseményeket kévetGen

a hazai bankok a svijci frank alapu hitelezést gyakorlatilag leéllitottdk.

Az atlagos hatralevd futamiddt devizanemenként tekintve, el&szor a svdjci frank tigyletek futamideje kezdett emelkedni
2006 tavaszatdl, vagyis nagyjabol a svijci frank 4dllomany felépiilésétSl kezdve. 2007 elejétSl azonban 1,5 és 1,8 év kozott
stagnal a futamidd, a Lehman-cs8d el6tt idGszaktdl, 2008. jaliustol egészen oktdberig szamottevd mértékben rovidiilt
(13. melléklet). A dollar szegmens hétralévs futamideje id6ben csak késGbb, 2007-t51 kezdve, fokozatosabban és nagyobb
mértékben emelkedett. Ezen szegmens atlagos hatralévd futamideje a 2008. évi valsag kitorésének idején csak a svijci frank,
illetve az euroiigyleteket kovetSen csékkent. Az euro szegmens esetében 2008. szeptember 15-én kovetkezett be egy hirte-
len nagyobb mértékd futamidg-rovidiilés. A vilsdgot kovetSen a futamidd hosszabbodasa volt megfigyelhetd az osszes

szegmensen, de leginkdbb az euro esetében.

A hazai bankrendszernek azonban mérlegen beliil keresztarfolyam-kitettsége is keletkezett abbdl adéddan, hogy a bank-
rendszer mérlegben netté euro felvevd és nettd svdjci frank kihelyezd (a svéjci frank hitelezés felfutdsaval 6sszefiiggésben).
Ezenkiviil a forint/deviza swapallomany devizalis szerkezetében a svdjci frank mellett domindns szerepet jatszanak a forint/
dollér és forint/euro tigyletek (42. dbra). Ezeket pedig tovabb kell kétni dolldr/svéjci frank, illetve euro/svéjci frank tigyle-
tekkel a svéjci frankkal szemben keletkezett arfolyamkitettség semlegesitése érdekében. Igy azon iigyletek volumene, ame-
lyek révén a hazai bankok a spot 1dbon svéjci frank likviditast szereznek, jelentds mértékben béviilt az elmult években. Ezen
beliil leginkabb az euro/svdjci frank iigyletek stilya a meghatdroz6: ennek oka, hogy az euro esetében nemcsak a forinttal
szemben kotott ligyletek netté dllomadnyanak tovdbbkotése, hanem a mérlegen beliili svéjci frank/euro keresztirfolyam
kitettség fedezése miatt is szitkség van — ez utébbi mértéke jelenleg nagyjabol a nett euro forrdsok sszegével egyezik meg.
Ezzel szemben a vizsgélt idGszak elején, egészen 2006 elejéig a dollar szegmens dominélt: ekkor még a mérlegen beliili
svéjci frank/euro pozicié elhanyagolhaté mértékd volt, s a forint/deviza swapallomanyon beliil is a dollar talstlya volt jel-

lemzd.

42, dbra
A svajci frankkal szembeni netté devizaswap-allomany alakuldsa devizanemenként
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A DEVIZASWAP-ALLOMANY SZERKEZETENEK ES JELLEMZOINEK VALTOZASA...

43, dbra
A svdjci frank/euro netté devizaswap-allomany alakulasa hatralevé futamidonként
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Forrds: MNB.

Megjegyzés: Az dllomdnyi adatok a teljes hitelintézeti szektor swapdllomdnydnak felbontdsdt mutatjdik, mig a részardny csak a kiilfoldi szakmai
tulajdonban lévd bankokra vonatkozik.

0 2o

A svijci frankkal szembeni allomany partnertipus szerinti bontdsidbdl szembeting, hogy 2007 vége 6ta a csoporton beliili
iigyletek dllomdnya és sulya egészen 2009 juliusiig jelentSsen emelkedett. Ha csak a kiilf6ldi szakmai tulajdonban 1évs
bankok allomanyat vessziik figyelembe, akkor a csoporton beliili {igyletek ardnya a svdjci frankkal szembeni dllomanyon
beliil 15% koriili szintrél 60%-ig, az euro/svéjci frank szegmensen beliil 10% koriili szintr§l 76% kériili szintre névekedett
(43. abra). Ez egyfeldl arra utalhat, hogy egyrészt a subprime vilsdg 2007. oktoberi kitdrését kdvetSen ezen a szegmensen
az anyabankok fokozatosan novelték a ledinybankok melletti elk6telezettségiiket. Masrészt, mivel a csoporton beliili tigyle-
tek ardnya f6ként a Lehman-cséd utini periédusban, illetve a globélis svéjci frank likviditasi problémak felergsodésével
parhuzamosan gyorsult fel, ez egyben azt is jelentheti, hogy az anyabankok elkotelezettségének hidnyaban a hazai ledny-
bankok nem vagy nagyon kedvezGtlen 4ron jutottak volna svéjci frank likviditashoz. Ekézben a svdjci frank/euro 4lloma-

nyon beliil fokozatosan emelkedett az éven tuli iigyletek aranya.
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7. Osszefoglalas

Az FX-swap tigylet értelmezhetd az egyik devizdban t6rténd hitelfelvételként, a masik devizdban t6rténd egyideji betétel-
helyezésként, ahol az egyik devizaban keletkezett kovetelés szolgal fedezetként a masik devizaban fennall6 kotelezettségre.
Az FX-swap ligylet felépitésébsl adéddan lehetdvé teszi egyrészt a kiilonbozd devizanemekben fennall6 likvid eszkozok
(készpénz, szimlapénz) cseréjét a spot labon keresztiil, ezzel egyidejiileg az emiatt valtoz6 devizapozicié fedezését a termin
labon keresztiil. Ennek koszonhetSen az ligylettel a sziikséges denominacioja likviditds biztosithaté az eredeti devizapozicié

valtoztatdsa nélkiil, igy széleskoriien alkalmazhaté.

A devizaswapiigyletek felhasznildsdval egy finanszirozési eszkoz devizaneme megvaltoztathatd, ennek megfelelGen az tigy-
let alkalmas a hazai bankrendszer forint forrdsbol térténd devizahitelezése miatt keletkez8 mérleg szerinti devizapozicié
fedezésére. A rovid futamidejid FX-swap tigyletekkel valé fedezés azonban likviditasi és megujitasi kockazatot tartalmaz.
Az tigylet a devizahitelezés finanszirozasan tal felhasznilhaté szintetikus hataridds pozicié elallitasara, forint dllampapir
vasarldsira és fedezésére, illetve hozamkiilonbézet-spekuldciora. A spot+swap és a forint allampapir+swap stratégiak
kozott makrogazdasagi szempontbdl is jelentSs kiilonbséget jelent, hogy mig az el6bbi csak arfolyamkockazat felvallala-

202

s4t®2, az utébbi egy szintetikus finanszirozasi eszkoz elGallitasat eredményezi.

A hazai hitelintézeti rendszer devizaswap-dllomanyanak felfutisa az tigylet széles kor(i alkalmazhatésidga mellett makro-
gazdasigi tényezSkre is visszavezethetd. Az elmult években a valsig elStti idGszakig a kiils§ finanszirozdsi igény magas
szintet ért el, s annak finanszirozasaban az addssaggeneralo tételek jatszottak domindns szerepet, igy az orszag netto kiils§
addssiga, s ezzel parhuzamosan a bankrendszer kiilfoldi forrasokra valé rautaltsaga jelentGsen emelkedett. A netté kiilsg
adéssdg novekedése természetszer(ileg maga utin vonta a forint drfolyammal szembeni kitettség nyildsit. Ennek legna-
gyobb részét a belfoldi magdnszektor véllalta fel, s a hdztartasi és a kisvallalati szektorban fedezetlen devizapozicié villa-
lasaval jart egyiitt. A belfoldi maganszektor arfolyampoziciéjanak vallaldsa jelentSs részben a bankrendszer mérlegén
keresztiil tortént, ami a mérleg szerinti devizapozicié nyildsanak irdnydba hatott.

Az, hogy a kiilfoldi szektor a névekvd kiilsé adéssagbdl ad6dé arfolyamkitettség egyre kisebb hdnyadat viselte, nem vonta
volna maga utdn sziikségszertien a hazai bankrendszer swapédllomédnydnak gyors bdviilését, hiszen ez torténhetett volna
teljes egészében a hazai bankrendszernek nytjtott kézvetlen kiilfoldi devizahitelezésen keresztiil is. Ehhez t6bb tényezd is
hozzéjarult: a subprime valsag kitorése 6ta a kdzvetlen piaci kiilfoldi forrasbevonas feltételei romlottak, ami f6ként a kiil-
foldi anyabankkal nem rendelkezd bankok esetében a piaci felirak emelkedését, a kiilfoldi forrdsokhoz valé hozzaférés
besztikiilését valtotta ki. Ezenkiviil az idGszak jelentds részében a devizaforrdsok swapiigyletekkel torténd elgéllitasa
Osszességében olcsobb finanszirozdsi lehetdségnek bizonyult — részben a latra sz6l6 betétek magasabb ardnya miatt is.
A kiilfoldi szektor részérgl a swapéallomany felfutdsit az indokolhatta, hogy az FX-swap tigyletek felhasznéldsaval t6bbféle
stratégiat (spot+swap, dllampapir+swap) kovethettek a piac magas likviditdsat és rugalmassigit kihaszndlva.

A hazai bankrendszer mérlegen beliili devizapoziciéjanak dekompondldsa alapjan megéllapithat6, hogy annak tdguldsa
elsGsorban a volumenhatésra vezethetd vissza, vagyis olyan tételek hatdsira emelkedett, amelyek a mérlegf66sszeg alaku-
lasat is érintették. A belfoldi maganszektornak nytjtott devizahitelek a mérlegfGosszeg és a mérlegen beliili devizapozicié
egyiittes névekedését valtottdk ki. Az osszetételhatds, vagyis a bankok iigyfelei részérdl a hitelek és betétek devizélis szer-
kezetének viltoztatdsa az idGszak egészét tekintve kismértékd volt a volumenhatdshoz viszonyitva, csak a swapiallomény
id@szakon beliili dinamikéjat befolydsolta a vilsigig bezardlag. Az 6sszetételhatés a hiztartdsok esetében betéti oldalon, a
vallalatok esetében a multi-currency hitelek kévetkeztében hitel- és betéti oldalon is jelentkezett.

Az dsszetételbatds 2008 oktdberben, a forintdrfolyam gyengiilésének idején jelentds mértékben a mérleg szerinti devizapo-
zici6 nyildsdnak irdnyaba hatott, s ezen beliil a belf6ldi maganszektor dsszetételhatdsa a kiilfoldiek spot+swap stratégidjaval
(forint hat4ridds eladdsaval) szorosan egyiittmozgott. Ez azt jelenti, hogy a belf6ldi magénszektor a hiteleinek, illetve beté-
teinek devizanem szerinti szerkezetének 4talakitdsaval a forintdrfolyam stabilizdléddsdnak irdnydba hatott, mikdzben a
kiilfoldi szereplSk spotpiaci forinteladdsaikkal az drfolyamot gyengitették alacsony implikdlt hozamkiilonbozet mellett.

62\Vagy mas stratégiakkal egyutt: annak lefedezését eredményezi.
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A volumenbatds részben a kiilféldiek forint dllampapir+swap, részben a spot+swap stratégidjaval mozgott egyiitt. A volu-
menhatds tehit részben abbdl is szirmazott, hogy a hazai bankrendszer szintjén a devizaalapu hitelezés egy részének for-
rasat belsd forintmegtakaritdsok képezték. A valsig kirobbandsat kdvetSen a kiilfoldiek dllampapir+swap stratégidja és a
volumenhatds kozotti korrelacié feler6sodote: a kiilfoldiek allampapir eladédsaval, illetve lejarataval a kiilfoldiek nett6
swapigénye is csbkkent, mikézben a bankrendszer mérleg-alkalmazkodédsa keretében a mérlegen beliili devizapozicié is

zarulni kezdett.

A globalis pénziigyi valsidg 2008 Gszén tapasztalt kirobbandsa utdn kozvetleniil a devizalikviditds megszerzésének feltételei
jelentSsen romlottak, a hazai bankok szdmara a partnerlimitek sz(kiiltek, illetve a forint drfolyaménak volatilitisa meg-
ndtt. Ezen tényezSk jelentSs hatdst gyakoroltak az implikdlt forinthozamokra, illetve a swappiaci forgalom szintjére, s
annak szerkezetére. A hazai FX-swap piac teljes dtlagos forgalma nem esett vissza radikélis mértékben a vilsdg kiteljesedé-
sének idGszakaban, de néhdny napra a piac likviditdsa jelentGsen cs6kkent, a devizalikviditdshoz val6 hozzaférés rendkiviil
korlatossa vélt. Abban, hogy a forgalom visszaesése nem volt rendkiviili, szerepet jatszott egyrészt az anyabankok aktiv
szerepvallaldsa, masrészt a futamidd rovidiilése. A forgalmi adatok alapjan ugyanis megéllapithat6, hogy a forint 4rfolya-
manak gyengiilése, illetve a piaci turbulencidk idején jelent§sen megndtt az anyabankokkal, illetve csoporttagokkal kotott
tigyletek részardnya. Az implikalt forinthozamok jelentds mértékben elszakadtak a kamatfolyosé aljatél: ez egyben azt
jelentette, hogy a nemzetkozi bankkdzi hozamokhoz képest magas feldr mellett lehetett devizalikviditdshoz jutni. Az imp-

likélt forinthozamok tobbszori elszakadas utdn 2009 aprilisdban tértek vissza tartésan a kamatfolyoséhoz.

A partnerlimitek beszikiilésére utalhat a piaci forgalom koncentriciéjinak emelkedése. Emellett a partnerek szimanak
csokkenése timasztja ala legink4bb a limitek bekorldtozasira vonatkozé anekdotikus informacidkat. A limitek szikitésében
a kiilféldi, bankcsoporton kiviili partnereket inkdbb heterogenitds, mint homogenitis jellemezte. A limitek szikitésére a
hazai bankok a futamidd réviditésén és az anyabanki ligyletek részardnyadnak emelésén kiviil a fedezetfeltoltési megallapo-
ddsok (marginolds, CSA annex) kotésével reagiltak. A marginolds a limitek kihasznaltsagat csokkentette, ugyanakkor a
forint drfolyamanak jelentds gyengiilése, illetve ingadozdsa kovetkeztében becsléseink alapjin szamottevd mértékben nével-
te egyes hazai bankok swapigényét. A forint drfolyamédnak gyengiilése a partnerlimitek szkitésén til az egyedi bankok
forint likviditdsi helyzetét is komolyabban érintette az FX-swapok megujitisan keresztiil: 2008 oktéberétSl az egyedi,
kozvetlen forintlikviditasi igények Osszesitett értéke jelent&sen emelkedett. Ez egyedi banki, s nem rendszerszinten jelent-
kezik, igy ez elsGsorban akkor jelent jelentSs kockdzatot, ha a bankkozi forintpiac nem miikddik surléddsmentesen.

A Lehman-cséd utdni turbulencia hatdsa a devizaswap-dllomdny szintjében és szerkezetének viltozasiban is érvényesiilt.
A kiilfoldi szakmai héttérrel nem rendelkezd bankok esetében a netté swapallominy emelkedése mar a 2007. évi subprime
valsag 6ta is szamottevd mértékd volt, mivel a piac kiilfoldi devizaforras-bevonasi feltételei jelentds mértékben romlottak,
a belfsldi forintbetét-adllomanybdl szirmazé forintlikviditds devizaswappal torténd tvaltdsa pedig lehet6vé tette a szinte-
tikus devizaforras elgillitasat. 2008. szeptember kozepétSl oktdber végéig a nettd swapdllomany jelentGsen emelkedett a
mérleg szerinti devizapozici6 6sszetételhatds és marginolds miatti nyil4saval, illetve a forintarfolyam jelentds gyengiilésével
egyidejileg, majd év végétdl a bankrendszer mérlegen beliili alkalmazkoddsaval parhuzamosan trendszerten csékkent.
A brutté dllomany 4tlagos hdtralévd futamideje kozvetleniil a Lehman-cséd utdn a globélis dollarlikviditasi problémak
idején mérséklddni, majd 2009. elejétdl jelentSs részben az anyabanki tigyletek futamidejének hosszabboddsianak kdszon-
hetSen emelkedni kezdett. A futamidGt elsdsorban a csoporton beliili partnerekkel kotétt cross-currency swapiigyletek
révén tudtik a hazai lednybankok névelni, de a csoporton kiviili partnerek is a korabbiaknal hosszabb futamidej iigylete-
ket kotdttek a hazai bankokkal. Mindez egyiittesen a swappiaci zavaroknak valé kitettség, s pénziigyi stabilitasi kockdza-

tainak mérsékl§déséhez vezetett.
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Mellékletek

1. MELLEKLET: AZ FX-SWAP ES A HATARIDOS UGYLET PENZARAMLASAI ES PIACI
ERTEKE LEJARATKOR

A forint hatariddre torténd vasarlasinak pénzaramlésait szemlélteti az 1. tablazat.

1. tablazat

A hataridds ligylet pénzaramlasai eredeti devizaban (forint hataridos vasarlasa)

Kotés Lejarat
Deviza 0 -1
Forint 0 F

1+7
Ahol F = SO,HUF/EUR : o
L+7,

ahol 7 és 7, az adott futamiddre vonatkozé forint- és devizahozamok.

2. tablazat

A hataridds uigylet piaci értéke lejaratkor forintban

(forint hatdridds vdsdrldsa)

Kotés Lejarat
Deviza 0 =S,
Forint 0 F
Osszesen F-S,

A 2. tablazat alapjdn lathat6, hogy a hatéridds tigylet lejaratkori piaci értéke a forint lejaratkori azonnali drfolyama (S,) és
a hatdridds drfolyam (F) egymadshoz valé viszonyétdl fiigg. Ha az drfolyam a kamatkiilonbézet (1, — 7ppy) dltal meghata-
rozott értéknél nagyobb mértékben gyengiil (F< S.), akkor veszteséges az tigylet, ellenkezd esetben nyereséges. A hatarid&s
tigylet ezért is alkalmas arfolyam-pozicié felvételére.

Az FX-swap ligylet abban kiilonbézik a hataridds iigylettdl, hogy ott kotéskor is sor keriil a devizak adasvételére: egy spot
tigyletbdl és egy hataridds tigyletbdl all. A 3. tablazat az FX-swap iigyletet az indul6 ldbon devizat vasarlé partner szem-

pontjabdl mutatja be:

3. tablazat

Az FX-swap ligylet pénzaramlasai eredeti devizaban

(az indulé ldbon devizavdsdrlds, hatdridds ldbon forintvdsdrlds)

Kotés Lejarat
Deviza +1 -1
Forint =So F

A teljes FX-swap tigylet lejaratkori piaci értékének meghatarozasahoz figyelembe kell venni az 6sszes pénzaramldast, vagyis

a hat4ridds 1ab forintban kifejezett értéke mellett az azonnali 1db pénzaramldsainak a jovGértékét is. Ezt szemlélteti az

1.1. fejezetben a 2. t4bl4zat.
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Az FX-swap tigylet piaci értéke csak a devizakamatra, és — szemben a hataridgs tligyletekkel — nem a teljes tGkére vetitve
fiigg a devizaarfolyam lejaratkori alakuldsitol. Az FX-swap ligylet igy 6nmagaban lIényegében egy zart poziciénak tekint-

2 2z

het§ abban az értelemben, hogy csak a devizakamatra es§ arfolyamkockazatot tartalmazza.

Ha az FX-swap iigyletek hatdridds ldba konvencié szerint nemcsak az eredeti devizadsszegre, hanem a felkamatoztatott
devizadsszegre sz6l(na), akkor a devizakamatra esG drfolyamkockazat is kiesik/kiesne (4-5. tabldzat).

4, tablazat
A modositott FX-swap ligylet pénzaramlasai eredeti devizaban

(az indulé ldbon devizavdsdrlds, hatdridds ldbon forintvdsdrlds)

Kotés Lejarat
Deviza +1 =(1+rpg,)
Forint =So +S5 (14r,,0)

5. tablazat
A modositott FX-swap ligylet lejaratkori piaci értéke forintban

(jovdérték-szamitds)

Kotés Lejarat Osszesen
Deviza +1-(T+rp0,) - S; =Sy (1+rye,) 0
Forint =Sy (14r,e) +So - (1+r) 0
Osszesen (1+r55,) - (S~F) (1+rpg,) - (F-S;) 0

2. MELLEKLET: SZINTETIKUS HATARIDOS POZ[CIO ELOALLITASA FX-SWAP
UGYLETEK FELHASZNALASAVAL, A HATARIDOS ES A SZINTETIKUS HATARIDOS
POZICIO PIACI ERTEKE

Az FX-swap ligylet és egy, az indul6 labbal ellentétes irdnyt azonnali devizapiaci iigylet felhasznil4sdval szintetikus hatér-

s

idds pozicié is elGallithat6. Ezt szemlélteti az 1. tablazat.

1. tablazat

A szintetikusan eléallitott hataridés pozicié pénzaramlasai eredeti devizaban

(hatdridés forintvétel)

Kotés Lejarat
Deviza +1 -1
FX-swap
Forint =So F
Deviza -1
Spot
Forint +S,
. Deviza 0 -1
Osszesen
Forint 0 F

Ha vessziik a fenti, 1. tibldzatban talalhat6 pénzaramlisoknak a lejirat id6pontjara vonatkozé jovSértékét, akkor a hatar-
idd8s tigylettel megegyezd piaci értéket kapunk eredményiil.
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2. tablazat

A szintetikusan eléallitott hataridds pozicio lejaratkori piaci értéke forintban

(hatdridGs forintvétel)

Kotés Lejarat Osszesen

Deviza +1-(T+rpp,) - S; =S, Foey ™ St
FX-swap

Forint =Sy (T+ryye) ==F - (1+4ry,) F e, F

Deviza =1 (T+rpe,) - S; 0 ~(1+rpe,) - S;
Spot

Forint +So: (14ryye) = +F - (14r5g,) 0 +F - (14rpg,)
Osszesen 0 F-S, F-S,

A fenti, 2. tabldzat alapjin lathatd, hogy a szintetikus hatdridGs pozicié lejaratkori piaci értéke a forint lejaratkori azonna-
li drfolyama (S,) és a hatdrid@s arfolyam egymashoz valé viszonyatdl fiigg. Ha az drfolyam a kamatkiilénbozet (7, — 7ppy)
dltal meghatarozott értéknél nagyobb mértékben gyengiil (F< S.), akkor veszteséges az {igylet, ellenkezd esetben nyeresé-

ges. Az FX-swap ligylet felhaszndldsaval ezért is lehet arfolyam-poziciét felvenni.

A hatéridGs ligyletet és a szintetikus hataridds pozicié piaci értékelését (mark-to-market) — a margin call megallapodasok
esetén is — nemcsak lejaratkor, hanem az iigylet futamideje alatt is elvégzik.

3. tablazat

oz

A hataridos tigylet és a szintetikusan eléallitott hataridos pozicié piaci jelenértéke forintban a futamidoé
alatti tidépontban

(hatdridés forintvétel)

Kotés Lejarat Osszesen
‘ 1 1 I
Deviza 0 1t ”Z:TEV Ty F;;Zp CA VIfIIDF
1 1
Forint 0 +Fyr— +Fyp  ———
1+ rye I+7.
. 1 1
Osszesen 0 +(Fy —Fy) ——— +(Foyr —Fp) ——
L+ ryyp 1+ 7y

A fenti, 3. tablazat alapjin lathat6, hogy az tigylet piaci értéke a futamid§ alatt (¢ id6pontban) alapvetSen attdl fiigg, hogy
a lejarat id6pontjara (T) vonatkozé hataridds arfolyam milyen irdnyban és mértékben viltozik.

A lejaratkor esedékes euro jelenértéke ugyanis:
1 1
-8, —=-F,-

’ T T
L+7,, L+ 7.

ahol S, a ¢ idSpontban érvényes azonnali devizadrfolyam, 7. a ¢ és T idSpont kézotti idStartamra szamitott devizahozam,
F,.at id6pontban a T id6pontra vonatkozé hatarid@s arfolyam, 7 ~a t és T idSpont kozotti idGszakra vonatkozé forint-

hozam.

A lejaratkor esedékes forintbevétel jelenértékét is figyelembe véve az tigylet piaci értéke:

1
+(F0T_ET)'17tT

HUF

ahol F ;. az tigylet kotésekor megallapitott, T id6pontra vonatkozé hatiridds arfolyam. Igy ha a forint T id6pontra vonat-

kozé hatdridds drfolyama erdsodik (F,<F;), akkor az tigylet pozitiv netté jelenértékd. Ellenkez8 esetben negativ netté
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jelenértékd: ha ennek nagysigrendje meghalad egy kiisz6bértéket, akkor a margin call megallapodasok (pontosabban
credit support annex) esetén annak megfeleld potldlagos fedezetet kell nytjtani a partner szimara.

3. MELLEKLET: AZ FX-SWAP UGYLET TOVABBGORGETESE

1. tablazat

Az FX-swap ligylet tovabbgorgetésének pénzaramlasai eredeti devizaban

(az indul6 ldbon devizavdsdrlds, hatdridds ldbon forintvdsdrlds)

Kotés Megujitas Lejarat
Deviza +1 -1
1. FX-swap
Forint =S +Fy,
Deviza +1 -1
2. FX-swap
Forint =S, +Fir

A tdblazatban S és S, a kétéskori, illetve a megtjitaskor érvényes devizadrfolyam, a F,,; a kétéskor az els6 FX-swap tigylet
lejarati id8pontjara vonatkozé hataridds arfolyam, F . a megjitaskor kotott iigyletbe bedrazott hatdridds arfolyam.

1+ rHUF
FOI - SO

1+ rDEV

1+ rHUF
Fr=S8§;-

1+ rDEV

01
ahol 791 . és riT . a megfelel§ idStartamokra szdmitott forinthozamok, 7%, és 7'T a megfelel§ idStartamokra szdmitott
devizahozamok.

2. tablazat

Az FX-swap ligylet tovabbgorgetésének pénzaramlasai lejaratkori piaci értéke forintban

(j6véérték-szdmitds)

Kotés Megujitas Lejarat Osszesen

Deviza +8, (L rgy ) - (L+r)aF =8, (1 +7h,) +ropy Sy (L)
1. FX-swap = So- (U riop) - (i ) +5, L”’”’ A+l

Forint =—Lor (1+rDEV) (1+rLI)2VF) ' Tory " _r/gllsx/ Lo (1+rHl/F

=—Fy (1473 - (4 rE =+Fy - (L4 1)

Deviza + 87 - (14 gy =Sy +pg Sy

2. FX-swap
1+r)
Forint -5 ‘(1+7‘1112r) +S| 1+ HUF _rll);V Fyy
rDFV
" i z'*"'Duéy‘[ST'(l'*'"L])EV)_FM'(1'*""111TUF)]
Osszesen +(Sp = Fyp) (T 1) - (L 1) +(Fy =8,))-(1+ 71y, +F, =S, .
+ ey '[Sr _Flr]

Megjegyzés: A tdbldzatban feltessziik, hogy rfl,f]‘F = rHUF

mdsodik iddperiédusra vonatkozik.

IT.F

Fy =S,

IT,F

(U gy ) - (L 1)

(1) (A Pt )
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A 2. téblazat alapjan lathato, hogy az FX-swap megujitdsa esetén a tGkerészre es§ arfolyamkockazat kiesik, de a konstruk-
ci6 jellegébdl adédéan a devizakamatra esd arfolyamkockizat nem semlegesithetd. Megujitaskor és lejaratkor ugyan a
pénzaramlisok ereddje forintban 4tszamitva nem feltétleniil nulla (ha a bedrazott hataridGs drfolyam és a lejaratkori arfo-
lyam eltér egymadstol): a pénzaramldsokat felkamatoztatva azonban az tigylet egésze a devizakamatra es§ arfolyamkocka-
zatot leszdmitva nulldra zar.

Ha ugyanis a 2. tablazatban tett feltevésnek megfelel6en megujitdskor a korabbi forwardhozamoknak megfelelGen alakul-
nak a hozamok és/vagy a kotéskor az indul6 1dbon kapott devizadsszeget egyperiédusnyi idStartamra helyezi ki és azt
gorgeti tovdbb, a forintdsszeg biztositasahoz sziikséges forrast egyperiddusnyi betétek gorgetésével biztositja, akkor az
iigylet értéke lejaratkor:

01
z+rDEV'[ST'(1+rDEV) F01'(1+VHUF)]+VDEV Flr]
~— —— ~"
1. periédus 2. periédus
devizakamatara esé devizakamatira esé
arfolyamkockazat arfolyamkockazat

Az ligyletsorozat inditdsakor ez azért jelent kockazatot, mert S, sem az elsS, sem a masodik {igylet kdtésekor nem ismert.
(A képleten beliil az elsd iigylet kotésekor 79l és F,| ismert, a tobbi csak az 6j iigylet megkdtésekor adott).

Az indulaskor kapott devizit azonban az akkor aktuélis hozamgorbének megfelel§ devizahozamon kétperiédusnyi idGtar-
tamra is kihelyezheti, a fizetett forintdsszeget sziikséges két periédusnyi idStartami forint forrdsbél is biztosithatja®.
A misodik periédusban azonban nem feltétleniil egyezik meg az aktuélis spot hozam (r,} ) a forward hozammal (r,5:5). Ha
ezt is figyelembe vessziik, az ligylet eredménye egy bonyolultabb képlettel irhaté fel:

IT,F ITF ITF FITF
DEV [S (I+ Ipey )— Fo, - (1+ Thur )]+rDEV - FIT] + ST ’ (rDEV DEV )+ Ey - (rHUF Thur
— _ ARG )
—— ~ ~"
Devizakamatra esé Devizakamat- Forintkamat-
arfolyamkockazat kockazat kockazat

Az FX-swap tigyletek tovabbgorgetése tehat kamatkockazatot és devizakamatra esd arfolyamkockazatot tartalmaz az iigy-
let induldsakor: induldskor ugyanis még nem ismert a devizakamatok és forintkamatok, illetve az azonnali devizaarfolyam
jovébeni alakuldsa. (Induldskor csak 7y, A0 rf ., riof ) Fy, ismert, S csak lejératkor, a tébbi valtozé csak a masodik

igylet kotésének pillanatatol).

63 Elméleti szempontbdl ezt az §sszehasonlitast kell alapul venni. Egy adott pénzaramlas adott idépontra vonatkozo jovéértékét a pénzaramlas idépontjaban érvényes
hozamgorbe alapjan kell meghatarozni, a pénzaramlas és a piaci érték megallapitasanak idépontja kozotti idGtartamra.
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4. MELLEKLET: A ROVID FORINTFORRASOKBOL TORTENG, VALTOZO KAMATOZASU
DEVIZAHITEL-NYUJTAS ES ANNAK FX-SWAP UGYLETEKKEL VALO FEDEZESENEK
PENZARAMLASAI A BANK SZEMPONTJABOL (EREDETI DEVIZABAN)

Hitel . ‘g
o Hitel lejarata
nyujtasa
Tranzakcio Pénznem FX-swap megujitasa
Kotes Lejarat napja
napja ) PJ
Toke DEV -1 +1
Devizahitel
Kamat DEV +1-75, +1-r),
Toke HUF +1., -18,
1. Forintbetét
Kamat HUF =18y ryye
Toke HUF +1:5, -1,
2. Forintbetét -
Kamat HUF =18y Tygr
HUF -1,
1. FX-swap spot laba
DEV +1
HUF +1 Ry
1. FX-swap termin laba
DEV -1
HUF -1:8,
2. FX-swap spot laba
DEV +1
HUF +1 By
2. FX-swap termin laba
DEV -1
HUF 0 =8-S, =5,
Toke
DEV 0
Teljes pénzaramlas
HUF _ = (e =Tty = i) S0 = =18y - S, = (e =g ) Sy + P - So
Kamat
01 1T
DEV - + Fpey + ey

Megjegyzés: A tdbldzatban feltételezziik, hogy a devizabitel lejdratkor egy dsszegben térlesztd, periédusonként viltozé kamatozdsi hitel.

2 2

A fenti tablazat alapjin sejthetd, hogy az ligylet a tGkerészre vetitve fedezettnek tekinthetd drfolyamkockédzat szempontji-
bol, hiszen az els6 periddusban megjelend forintlikviditasi igény (t6bblet) a masodik periédusban forintlikviditasi tobblet-
ként (hidnyként jelenik meg).

Megijitaskor ugyanis S, — S, 6sszeg(i a forintlikviditasi igény, ha az arfolyam gyengiil (vagyis S,>S), lejaratkor koriilbeliil
ugyanezzel az 6sszegdl forintlikviditasi tobblet jelenik meg (S,-S,).

Megujitaskor a forintban térténd pénzaramldsok ereddje:

1+
Fo =S8, =Sy rige =S, 'ﬁ_sl =g e = So (U e =T ) =Sy =Sy P = (S =8) =Ty - S,
DEV
Tokerész | |Devizakamat
arfolyam || — forintban
okozta
valtozasa
— forintban
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Ezzel pirhuzamosan a devizdban fizetendd tGkerészek ellenkezd elGjeldek és azonos 6sszegliek, igy devizdban csak a devi-
zakamat fizetendd.

Lejaratkor a forintban térténd pénzaramlisok ereddje:

1+1

T _ HUF IT IT AT QLT

FIT _Su _Sl *Thur _Sl '1 T _So _Sl Thue NSI '(1+rHUF rDEV) So Sl Thur =
+ Ipey

=(S, _Sl)_r[l)Tsv ‘S, _r}Ii{JF (S, =5)

H_H_}

To6kerész | | Devizakamat
arfolyam | |- forintban
okozta
valtozasa
— forintban

A devizdban torténd pénzdramlasok lényegében kiejtik egymadst, lejaratkor is csak az adott idGszakra vonatkozé kamat
fizetendd devizaban.

fgy abban az esetben, ha a deviza-, illetve devizaalapu hitelek véltoz6 kamatozdstak, s azokat az FX-swapokhoz hasonld,
rovid futamidejti forrdsokbdl finanszirozzak, kamatkiilonbozet-kockdzatot sem tartalmaz az tigyletsorozat: ami az egyik
id&szakban pozitiv elSjellel jelenik meg pénzaramlisként, az lejaratkor negativ el8jellel (s forditva). (Abban az esetben, ha
fix kamatozdsu a devizahitel és a forintbetét hosszu lejarati, akkor a kamatkiilonbdzet-kockazat nem esik ki.)

. o co . - . PR o1 01

Az is szembet(indg, hogy ezenkiviil a devizakamatra es§ arfolyamkockédzat nem esik ki (els§ idszakban: = rppy, - S, —rpg - S,
PRI 17 17

masodik idGszakban: = 1z, - S7 —7pp, - S))
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5. MELLEKLET: DEVIZAALAPU HITEL NYUJTASA ROVID FUTAMIDEJU FORINT-

FORRASOKBOL ROVID FUTAMIDEJU FX-SWAP UGYLETEK FELHASZNALASAVAL
(CSAK TOKERESZT SZEREPELTETVE)

DEVIZAALAPU HITEL NYUJTASA

0. idépont
ESZKOZ FORRAS
1. Forintbetét-elhelyezés +HUF, +HUF,
2. FX iigyl lib HUF 2a. FX. gyl lib M
a. I'A-swap ugylet spot laba a. F'X-swap ugylet spot laba .
p tigylet sp +DEV, p tigylet sp E
3. Spotiigyl “DEV 3. Spotiigyl N
3. Spotiigylet . Spottigylet . 2 Swappa L
potugy +HUF, potug; |1 Spotpartner | 1.Swappartner v
4. Devizaalapt hitel nytijtasa és folyositasa +DEV, +HUF, G
forintban -HUF, -HUF,
MERLEGEN BELULI OSSZESEN +DEV,"" - é +HUF, J
MERLEGEN KIVULI OSSZESEN +HUF ~] +DEV, A
2b. FX-swap iigylet termin liba +HUFy, +DEV, 2b. FX-swap iigylet termin ldba MA
EL
RA
LT
ET
KOVETELESEK KOTELEZETTSEGEK

FX-SWAP UGYLET MEGUJITASA

1. idépont
ESZKOZ FORRAS
Kiindulspont +DEV isuercies +HUF,
5. FX-swap iigylet termin liba +HL_W“‘ 5. FX-swap iigylet termin liba
-DEV,
6a. Uj FX-swap tigylet spot liba +§5:” 6a. Uj FX-swap iigylet spot liba
-HUF,
7. Forintbetét lejarata -HUF, -HUF,
8. Uj forintbetét +HUE, +HUEF,
kovetelés
MERLEGEN BELULI OSSZESEN FDEV) '\ < +HUF,
+HUEF,, - HUF,
MERLEGEN KIVULI OSSZESEN ________ +HUFy | L o 7
Kiindulspont +HUFy, +DEV,
5. FX-swap iigylet termin ldba _HUF, DEV, [5. FX-swap iigylet termin liba |
6b. Uj FX-swap iigylet termin liba +HUF 1 +DEV, [6b. Uj FXswap tigylet termin liba__|
KOVETELESEK KOTELEZETTSEGEK

DEVIZAALAPU HITEL LEJARATA

1. Swappartner

T. idépont
ESZKOZ FORRAS
] +1)E\’4kym ctelés +HUF,
Kiindulopont
+HUF,, - HUF,
9. Devizaalapi hitel Iejitata és torlesztése DRV
forintban +HUF;
+DEV, 2.Spotpartner
10. Spotiigylet 10. Spotigylet
SR X . -DEV, P . .
11. Uj FX-swap iigylet termin ldba . 11. Uj FX-swap iigylet termin liba
+HUFyy
12. Forintbetét lejarata -HUFE, -HUF,
, L +HUF,, - HUF,
MERLEGEN BELULI OSSZESEN 0
+HUF,; - HUF,
MERLEGEN KiVULI OSSZESEN 0 0
Kiindulépont [ +HUF +DEV,
11. Uj EX-swap iigylet termin liba | -HUF, ¢ -DEV, 11. Uj FX-swap iigylet termin liba
KOVETELESEK KOTELEZETTSEGEK

6. MELLEKLET: A DEVIZA- ES DEVIZAALAPU HITELEZES ROVID FUTAMIDEJU

2.Swappartner

2.Swappartner

FX-SWAP UGYLETEKKEL VALO FEDEZESENEK KOCKAZATAI ES JELLEMZOI
- RESZLETES LEIRAS

A rovid futamideji FX-swapokkal valé fedezés esetén a devizaalapu hitelek nydjtasakor és torlesztésekor ugyanazokra a

miveletekre keriil sor, mint abban az esetben, amikor az FX-swap és a devizaalapu hitel azonos futamidejd. A kiilonbség

abbol adédik, hogy a rovidebb lejarata FX-swap tigyleteket meg kell Gjitani azok lejaratakor (lasd 5. melléklet).
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Megtjitaskor a mérleg alatti tételek koziil a kordbban kotott FX-swap iigylet hatdridds laba kikeriil (forintk6vetelés és
devizakotelezettség csdkken). Ugyanakkor az annak megujitdsdhoz kotote tigylet termin laba néveli a mérlegen kiviili
forintkovetelések és devizakotelezettségek dsszegét (5. melléklet, 5-6.b. tételek). A mérlegen kiviili devizakotelezettség igy
Osszességében viltozatlan szinten marad.®* A mérlegen kiviili forintkovetelések pedig annak fiiggvényében viltoznak, hogy
a kordbban és az Gjonnan kotott swapiigyletekbe drazott hatdrid@s drfolyamok milyen mértékben kiilonboznek. Ez pedig
alapvetGen két tényezdtdl fiigg: a két tigylet futamidejére (id&szakara) vonatkoz6 kamatkiilonbozet, illetve az azonnali
forintarfolyam valtozdsatdl. Az dbran szerepld osszegeket képletekkel kifejezve:

1+
HUF,, =S, ﬂDEV =8, -1+, —r ) DEV,

+rDEV

HUF, =5, - M DEV, =S, -(1+r v ). DEV,

1+ rDEV

A mérlegen kiviili forintkovetelések 6sszegének valtozasa (megujitaskor) képlettel kifejezve:

HUE,; —HUE,, = (S, =S, + (tyur — Tpey )+ Sy = (e — Tpey ) - So) DEV,
—— = ~—

|Arfolyamvéltozés| | Kamatkiilonbozet-valtozas |

Ahol HUF ;, az els6 FX-swap iigylet hatdridds labanak a forintésszege, amit a devizahitel nydjtasakor (0. id6pontban) 4lla-
pitanak meg és az els§ periédus végén jar le. A HUF, a masodik FX-swap iigylet termin ldbdnak a forintésszege, amit az

elsd tigylet megujitdsakor dllapitanak meg és a T. id6pontban (a hitel lejaratakor) jar le.

Ezzel pirhuzamosan mérlegen belili tételként is megjelenik az els6 FX-swap iigylet hatiridds ldba lejiratkor: a
swappartner a lejaro forinttartozasinak teljesitésével néveli a bank forintszamlapénzét (likvid eszkozeit), mig a bank a swap
tigyletbdl szarmazo kotelezettségeinek teljesitésével csokkenti a devizaszamlapénzét (likvid eszkozeit). Ez utébbihoz sziik-
séges devizalikviditast a bank az Gj swapiigylet indul6 laban keresztiil biztositja, ami egyrészt a deviza-szdmlapénz emelke-
désével, masrészt a forintszamlapénz csokkenésével jar. A két FX-swap iigylet pénzdramldsainak ereddjeként a mérlegen
beliili devizaeszk6z6k dllomanya nem valtozik. A mérlegen beliili forinteszkdzok dlloményanak valtozédsa lényegében attdl
fiigg, hogy a lejar6 labon kapott és az 0j iigylet indulé 14bén fizetendd forintdsszeg milyen irdnyban és mértékben tér el
egymistél. Ezt pedig az hatdrozza meg, hogy az els ligyletkotéskor meghatdrozott hatarid8s drfolyam (F,,) és a lejaratko-
ri azonnali drfolyam (S,) milyen mértékben és irdnyban tér el egymastol.

HUEF, - HUF, = (F,, —S,)-DEV, = (S, =S, + (1% —=1%.,)-S,) - DEV,

|Arfolyamvéltozés” Kamatkﬁlénbﬁzet|

Ezen 6sszegben szerepld kamatkiilonbézet azonban ellentételezi az ezen idszak alatt a devizahitel utdn kapott és forintbe-
tétek utdn fizetett kamatok kiilonbségét. ¢ Ezek szintén megjelennek a mérlegen beliil. Igy sszességében a mérleg az rfo-

lyam viltozdsaval megegyezd mértékben médosul.

A mérlegen beliili és mérlegen kiviili forint eszkozok és kovetelések valtozdsat egyidejiileg figyelembe véve megallapithatd,
hogy azok egyiittes dsszege (legalabbis a t6kerészre értelmezve) nem véltozik az 4rfolyamvaltozas hataséra. Arfolyamgyen-
giilés esetén amennyivel csdkkennek a mérlegen beliili likvid (forint) eszkdzok, annyival emelkednek a mérlegen kiviili

forintkovetelések megujitaskor. Az arfolyamkockazat igy kiesik. Egyediil a kamatkiilonbézet valtozdsa miatt médosulhat a

64 Az esetek egy részében olyan tgyleteket kdtnek a piaci szerepl6k, hogy a devizaban fizetett 6sszeg nominalisan megegyezik a spot és termin labon, illetve az Gj
tigyletek spot ldbon kapott deviza 6sszege megegyezik a korabban kotott tigyletek termin laban fizetendd deviza 6sszegével. Ebben az esetben a fizetend6 és kapott
forintosszegek eltéréseiben fejezédik ki a bearazott kamatkiilonbozet. Megfigyelhetd azonban ettdl eltérd gyakorlat is: bizonyos esetekben a bankoknal nem a
devizéban, hanem a forintban fizetendé 6sszegek egyeznek meg. Ekkor a devizadsszegek eltéréseibdl lehet a bedrazott kamatkilonbdzet mértékére kovetkeztetni.

%5 Mivel a devizahitelek jellemz&en valtozo kamatozastak, mig a forintbetétek — egyszersité feltevéseink alapjan — azonos futamidejiiek az FX-swap lgyletekkel, ezek
a kamatok lényegében kiejtik egymast.
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mérlegen beliili és kiviili forint instrumentumok egyiittes 6sszege a megujitds sordn (s ez a valtozds is a mérlegen kiviili

tételek kozott jelenik meg):

HUF,, - HUF,, + HUF,, - HUF, _("igluF_rL(J)éV)'So -DEV, :(ril{?_régtf)‘sl _("EIU'F_"[%V)'SU)‘BEVO

~—

| Kamatkiilénbézet-valtozas |

Fontos azonban megjegyezni, hogy igy Osszességében ugyan meggjitaskor is lényegében zart marad a bank teljes nyitott
pozicibja, azonban a devizairfolyam ingadoz4sa miatt valtozik a kézvetlen forintlikviditasi igény, illetve tobblet.®® A mér-
legen beliil megjelend arfolyamingadozas okozta viltozas ténylegesen érinti a forintszamlat, vagyis forintlikviditdsi igény-
ként vagy tobbletként jelenik meg. Ezzel pArhuzamosan a mérlegen kiviili forintkévetelés ezzel azonos mértékd, de ellenté-
tes irany1 valtozdsa megujitdskor nem érinti a forintlikviditast. Ez azt jelenti, hogy arfolyamgyengiilés esetén (S, - S, < 0)
megujitaskor a forintlikvidit4si igény emelkedik, ellenkezd esetben forintlikviditdsi tobblet jelentkezik az tigyletsorozat
hatdsira.®”

Ez a hatds azonban egyrészt csak kozvetlen, illetve egyedi szinten jelentkezik: egy adott banknal jelentkezd likviditasigény
egy masik, vagy ugyanennél a hazai bankndl csapédik le forintlikviditasi tobbletként. Egy adott bank ugyanis vagy egy
masik hazai bankkal kéti az tigyletet, vagy a kilfoldi swappartnerhez keriilt likviditasi tobblet visszacsatornazédik a hazai
bankrendszerhez kiilfoldi vagy belféldi betét forméajiban.

Masrészt az esetlegesen jelentkezd forintlikviditasi igény ,.ellentételezéseként” kés&bb, a hitel lejaratakor az erre az idGszak-
ra es@ arfolyamgyengiilés okozta viltozas forintlikviditasi tobbletként jelenik meg, hiszen a forintban térlesztendd dsszeg
ennek megfelel§ mértékben emelkedik.®® Vagyis a deviza alapt hitel drfolyamkockdzatinak fedezése a futamidd egésze alatt
biztositott: az ahhoz kapcsolédé forintlikviditdsi igények és tobbletek idGben ugyan elosztva jelentkeznek (révid
FX-swapokkal valé fedezés esetén), azok 6sszege a teljes futamid§ alatt azonban megkozelitSleg nulldra zar.

Ezzel pdrhuzamosan abban az esetben, ha a forintforras révid futamidejd, akkor a forintbetétet ki kell fizetni és azt meg

kell gjitani (5. melléklet, 7-8. tétel). Ez azonban nem érinti érdemben az arfolyamkockazat fedezést.

A deviza alapt hitel lejaratakor a masodik swapiigylet hataridds ldba is kikeriil a mérleg alatti tételek koziil azok teljesi-
tésekor (11. tétel), s ezzel parhuzamosan megjelenik a mérlegen beliili tételek kozott. Igy lejaratkor a hitel dsszegével csok-
ken a mérlegen kiviili tételek 6sszege, mikdzben a mérlegen beliili devizaszamla csokken, a forintszimla emelkedik.
Az tigylet lejaratakor esedékes devizadsszeget Ggy biztositja a bank, hogy a hitel t6rlesztésébdl szdrmazé forintlikviditast
(9. tétel) az azonnali devizapiacon devizira valtja egy spotiigylettel (10. tétel).®’ Ez az azonnali iigylet a forintszamlat csék-
kenti, mig a devizaszdmlat noveli. A hitel torlesztésével parhuzamosan pedig a mérlegen beliili devizakovetelés is kiesik a
mérlegbdl. A misodik FX-swap lejaratakor esedékes forintbevételbsl pedig biztosithaté a forintbetét kifizetése (12. tétel).”?
A devizahitel torlesztésével és a forintbetét kifizetésével egyiitt a mérlegfGosszeg is csokken.

Ha nemcsak a lejaratkor térténd tranzakcidkat, hanem a teljes (4brdn szerepld) iigyletsorozatot vessziik figyelembe, akkor
a mérlegen kiviili tételek nem valtoznak, mig mérlegen beliil a t6kerész fedezésébd1 szarmazé valtozas, illetve eredményre

gyakorolt hatés a kovetkez&képpen irhaté fel:

HUF,, — HUF, + HUF,; — HUF, :\(rﬁo'w- —FL?LV)'JSO +\(r;'fw~ —FL')Z-V)'JSI
Y

1. idgszaki 2. idészaki
kamatkiildnbozet| | kamatkiilénbézet

6 Ebben az esetben forintlikviditasnak nevezziik a bank eszk6z oldalan 1évé forint szamlapénz és készpénz egyittes Gsszegét.

7 Bévebben lasd a 4. mellékletet.

8 Bévebben lasd a 4. mellékletet.

%9 Vagy az ligyféltél szarmazo forintdsszeget az azonnali piacon az ligyfél szamara devizéra valtja egy masik bankkal kotott Ggylet révén és az tgyfél altal fizetett devi-
zat haszndlja torlesztésre.

701 4sd a 4. szamu melléklet.
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Ez az 6sszeg azonban nagyjabol kompenzalja azt a kamatkiilonbozetet, ami az egyes idGszakokban a kapott devizakamatok
és fizetett forintkamatok kiilonbségébdl szarmazik: a devizakamatokra es@ arfolyamkockizat ugyan nem esik ki, de ennek
mértéke alacsonynak tekinthet§ a tSkerészre es6hoz képest.”! (Az FX-swapok esetében a kamatkiilonbdzet alapvetSen a
kotéskor érvényes arfolyamon hatdrozédik meg, a devizakamatot pedig annak esedékességekor érvényes arfolyamon kell

kifizetni).

Ez a kompenzici6 akkor tekinthetd teljesnek, ha a forintbetétek és viltozé kamatozast devizaalapa hitelek kamatperiédu-
sa (dtdraz6dasi ideje) megegyezik a fedezéshez hasznélt (tovabbgorgetett) FX-swapok futamidejével. Ellentétes esetben a
devizaalapu hitelek FX-swapokkal val6 fedezése kamat(kiilonbézet)-kockézatot is tartalmaz: a hosszabb kamatperiédusu
vagy fix kamatozdsa devizaalapu hitelekbe bedrazott kamat és a forintbetétek kamatidnak kiilonbsége eltérhet a révidebb
futamideji FX-swap iigyletek tovabbgorgetése sordn kapott kamatkiiléonbozettSl. A hitel nydjtdsakor egy adott idGszakra
bedrazott hatdridGs kamatkiilonbézet ugyanis nem feltétleniil egyezik meg a késébbiekben ténylegesen érvényesiil§ kamat-
kiilsnbozettel, amit az 4j FX-swap ligyletbe bedraznak. Ez azt jelenti, hogy az ligyletsorozat egésze tartalmaz egy kamat-
kiilénbézet-kockazatot.

7. MELLEKLET: AZ FX-SWAPOKKAL TORTENO HOZAMKULONBOZET-SPEKULACIO
RESZLETES LEIRASA

A kiillonb6z8 futamideji, egymdssal ellentétes irdnyt FX-swap egyiittes alkalmazdsa esetén az adott bank nett6
swapdllomdnya, illetve mérlegen beliili pozicidja ezen stratégia esetén (szinte) valtozatlan szinten marad: ekkor a bank sem
arfolyamkockazatot fedez, hanem iigyféligényt elégit ki, illetve hozamkiilonb6zet-spekulaciot végez. A brutt6 swap alloma-
nya azonban egyszerre emelkedik mindkét irdnyt iigylet esetében. Ezzel egyidejiileg az adott napi swapforgalom is emel-
kedik: igy el6fordulhat, hogy egy jelentds forgalomnévekedés esetén is a swapallomany lényegében viltozatlan szinten

marad.

Ez a stratégia azért lehet alkalmas hozamkiilonbézet-spekuldcidra, mert a hosszabb lejarata FX-swap iigyletbe arazott
hozamkiilonbézet eltérhet az ellentétes irdnyu, tovdbbgorgetett iigyletekbe 4drazott hozamkiilonbézetektsl (illetve azok
osszegétdl). Igy ha egy bank arra szamit, hogy az aktuélis hozamgdrbékbe — ezen keresztiil az FX-swap iigyletekbe — beara-
zotthoz képest a hozamkiilonbézet nagyobb mértékben csokkenhet, akkor a hosszabb futamidékén érdemes a spot ldbon
forintlikviditdst nyajté (forinthitelt nydjt6) tigyletet, mig a révidebb lejaraton spot ldbon forintlikviditast szerz§ (forinthi-
telt felvevd) tigyleteket k6tni. Ezt az esetet illusztralja az 1. bra.

A lenti dbra alapjdn a bank eredményére gyakorolt hatds a kdvetkezd képlettel kozelithets: 72

Az elsd tag:

1+ 1+
HUFOT_HUF(H:(SO'I :ZIT]F =S, l+:HUF) DEV, =S, -DEV, - (HU[ DOZV_"/SLW'HAL())EV
DEV DEV

=Sy - DEV, - (rygr =Ty )

A miésodik tag:
1+ rHUF

HUF, ~ HUF,; = (8, =5, -~
+

— Y. DEV, = =S, - DEV, - (rjnr —1'pey

rh DFV

Az elsé tag tehit a masodik idGszakra (1. idSponttdl a T. idSpontig terjedd idStartamra) vonatkozé hatdridds hozamkiilon-
bozetet, a masodik tag pedig az ugyanezen id&szakra vonatkoz6 tényleges hozamkiilonbozetet jelenti. Amennyiben a hatér-

id8s hozamkiilénbozet magasabb a ténylegesen bekévetkezdnél, a stratégia nyereséges.

71 Az FX-swapokba arazott hozamkiilonbozet alapvetéen a kdtéskor érvényes arfolyamon hatarozodik meg, a devizakamatot pedig annak esedékességekor érvényes
arfolyamon kell kifizetni. Bévebben és pontosabban lasd 3-4. melléklet.

72 A meguijitaskor keletkezé likviditasi hiany, illetve tobblet utan (a lejaratkor) kapott fizetett, illetve kapott kamatokat itt nem szerepeltetjiik. A képletben szerepld
hozamokat nem évesitett formaban és linearis kamatszamitast feltételezve szamitottuk ki.
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1. abra

Hosszu és rovid futamideji FX-swap ligyletek egyidejii hasznalata: hozamkiilonbozet csokkenésére jatszo

spekulacio

UGYLETEK MEGKOTESE
0. idépont
BESZKOZ FORRAS 0
-HUF, .
1a. Hosszt FX-swap tgylet spot laba E
+DEV, R
2a. Rovid FX gyl 13b "DEVo v
a. OVl -swap ugylet spot laba
bugyietsp +HUF, g
MERLEGEN BELULIOSSZESEN _ _ _ _______©0_______|_______ 0 ] k
MERLEGEN KiVULI OSSZESEN +HUF;+DEV, @ <+—1——> +HUF,+DEV,
1b. Hosszu FX-swap tigylet termin laba +HUF,r +DEV, M A
2b. Révid FX-swap iigylet termin liba +DEV, +HUF,, gf\
LT
ET
- - - - GI
KOVETELESEK KOTELEZETTSEGEK
ROVID FX-SWAP UGYLET MEGUJITASA
1. id6pont
ESZKOZ FORRAS
Kiindulépont 0 0 M
. . L -HUFy, E
3. R6vid FX-swap tgylet termin ldba
+DEV, R
o . -DEV, L
4a. Uj r6vid FX-swap tigylet spot laba B
+HUF, ‘i' P
MERLEGEN BELULI OSSZESEN +HUF,; - HUFy, 0
MERLEGEN KIiVULI OSSZESEN +HUF+DEV, i —— +HUF;1+DEV, A
Kiindulépont +HUF,+DEV, +HUF,;+DEV, M A
3. R6vid FX-swap tgylet termin laba -DEV, -HUF,, EZI;
4b. Uj FX-swap tgylet termin laba +DEV, +HUF, LT
ET
GI
KOVETELESEK KOTELEZETTSEGEK
HOSSZU FX-SWAP UGYLET LEJARATA
T. idépont
ESZKOZ FORRAS
Kiindulépont +HUF, - HUE,, 0 M
L o +DEV, E
5. Uj r6vid FX-swap tigylet termin ldba R
-HUFE,1 L
. . -DEV, E
6. Hosszu FX-swap tigylet termin laba
, N +HUF,1 - HUF, 0
MERLEGEN BELULI OSSZESEN
+HUF, - HUFy i’
MERLEGEN KiVULI OSSZESEN 0 0
Kiindulépont +HUF,+DEV| +HUF,;1+DEV| f' M A
5. Uj FX-swap tgylet termin liba -DEV, -HUF, E i‘
R
6. Hosszu FX-swap tigylet termin laba -HUFyr -DEV, LT
ET
. - . ’. G I
KOVETELESEK KOTELEZETTSEGEK

Megjegyzés: Az dbrin a szemléltetés kedvéért a megujitdskor (1. id6pontban) a mérlegen beliil keletkezd likviditdsi igény vagy tébblet utdn fizetett,

illetve kapott kamatokat nem, hanem az egyszeri nomindlis értéket (t6kerészt) szerepeltettiik.
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8. MELLEKLET: A ROVID FUTAMIDEJU FX-SWAP + ALLAMPAPIR STRATEGIA
PENZARAMLASAINAK SEMATIKUS SZEMLELTETESE

AII'artu:'apw Allampapir lejarata
Tranzakcio Pénznem vasariasa FX-swap megujitasa
Kotés napja Lejarat napja
Toke HUF =S, +5,
Allampapir o
Kamat HUF + 8o uur
HUF +15,
1. FX-swap spot laba
DEV -1
HUF -F,,
1. FX-swap termin laba
DEV +1
HUF +18,
2. FX-swap spot laba
DEV -1
HUF -1-F,
2. FX-swap termin laba
DEV +1
HUF 0 ~S,-S, ~8,-S,
Toke
DEV - 1
Teljes pénzaramlas o o . - o
HUF - z(_rl[UF+rDEV)'S0 z(_ruwv'""’DEV)'Sl"'VIIUF‘SU
Kamat
DEV -

Megjegyzés: A tdbldzatban szerepld hozamok nem évesitett hozamokat jelélnek.

A fenti tdblazat pénzdramlasait szemlélve megéllapithat6, hogy a megujitaskor jelentkezd forintlikviditasi igényt ellentéte-
lezi a lejaratkor megjelend forintlikviditédsi tobblet. A végsd teljes pénzdramlasok csak annyiban kiilonbéznek a kozvetlen
(valtoz6 kamatozast) devizahitelétSl, hogy:

1. a devizakamat 6sszegét itt forintban kapja meg a befektetd az egy idGszakkal korabbi (kétéskor, illetve tovabbgorgetéskor

érvényes) devizadrfolyamokon, tovabba

2. a kozvetlen devizahitelhez képest koriilbeliil akkor tekinthetd kedvezd stratégidnak’?, ha:
r[ST > rOl

I
vr =2 Taur + Thur

Vagyis ha az dllamkoétvénybe a fedezés idGtartamara bedrazott hozam meghaladja az FX-swapokon keresztiil fizetett hoza-
mokat.

73 Ha a hozamokat évesitett formaban, illetve kamatos kamattal fejezziik ki: (1+75.,)° = (1+ 70 - (1+750,0).
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9. MELLEKLET: AZ OSSZETETEL-, VOLUMEN- ES ARFOLYAMHATAS
KULONVALASZTASA AGGREGALTAN ES SZEKTORONKENT

1. abra

o ze s

dekomponalasa

milliard forint milliard forint 2000

2000+

1500+ - 1500
1000+ - 1000
5004 500
01 0
-500+ - -500
-1000- ; : : . ; . ; . ; . ;- +-1000

£ 52 X € B2 8 £ BE=2%8 < 852X ¢ 8528 ¢ &8B= %

SEEECETECTCEETFESEETETEFESEEES

T FF B Y Y888 NN NN % %Ko RN RN R

R =R E=-E=- R EEEEER=E-E=-E=

S S S S S ST SS SO STSSSSSSSSSS S

A A AAAdAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAQ

3 Osszetételhatés A Volumenhatés B Forintdrfolyam-hatds

B Keresztarfolyam-hatds == Meérleg szerinti pozicié véltozdsa

Forrds: Feliigyeleti mérlegek, DO1-es jelentés, MNB.

2. abra
A vallalati szektornak a mérleg szerinti devizapoziciora gyakorolt hatasa és annak dekomponalasa

(2003 eleje 6ta kumuldlt)

350 O_mllhard forint

3000+
2500
20004
1500+

1000+

il

-500-

50

(=)

(=]

2003. febr.
2003. jan.
2003. okt.
2004. febr.
2004. jan.
2004. okt.
2005. febr.
2005. jan.
2005. okt.
2006. febr.
2006. jin.
2006. okt.
2007. febr.
2007. jin.
2007. okt.
2008. febr.
2008. jan.
2008. okt.
2009. febr.
2009. jan.
2009. okt.

uOsszetételhatés oVolumenhats mArfolyamhatis

Forrds: MNB.
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A haztartasi szektornak a mérleg szerinti devizapozicidra gyakorolt hatasa és annak dekomponalasa

(2003 eleje 6ta kumuldlt)

milliard forint

6000 7
I
T
1
7 ooy | |
B E—— 1 MMMN L
0 ==.=.nuuuuﬂﬂﬂﬂﬂﬂuﬂﬂ
TR oo e T
_1000- 777777777777 L L L L L .
= . . — . . — . . — . * — . . — . s — . .
2 £ L o == £ o g ¥ o g £ a9 g £ o = L a g g
T2 38 =2 <E 88 <ELEEE =2 sdE 2 E
D U - U A T T - - T - S N SN - = - BEE - N - N
S O 2 o o O o D o S o o o o O o o o o o o
S & 3 S S S & S S S S S S S S S S S S S S
A A & & ddAdadaaaJaddJdAdaaaaQaQaaaaaq A
m Osszetételhatés oVolumenhatdas #Arfolyamhatas

Forrds: MNB.

4, abra

A kiilfoldi szektornak a mérleg szerinti devizapozicidra gyakorolt hatasa és annak dekomponalasa

(2003 eleje 6ta kumuldlt)

1000

OLnnﬂﬂﬂﬂﬂﬂguﬂ.ﬂﬂuu

milligrd foripe

PETTITT | P T T P - ananlall. o __-III g
el .uuuu.uu””.""””“”“ ” T H i .
Y1474 ESSU——— 11|11
=2000 - ----veeeee e I RHEHE
3000 -
40004 e
S 000 o
T T e TS S
< £ £ © £ £ © g £ © g £ o g £ o g L <o g u
£ 2 o & 2 & B o & 2o L& B2 T & =2 T & =T
S U U U T e B e I - - - I N S N T - BN
S O © © © 9 © O 9 © 9 © 9 S o © © S & o o
S S S S S S S S S S S 3S S S S S S S S S S
A A 8 a8 a8 380808080080
mOsszetételhatds oVolumenhatis B Arfolyamhatés

Forrds: MNB.
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10. MELLEKLET: A KULFOLDIEK SWAP + ALLAMPAPIR STRATEGIAJA ES A MERLEG
SZERINTI DEVIZAPOZICIOBOL LEVEZETETT VOLUMENHATAS EGYUTTMOZGASA

5000 Mmillidrd forine T

wood T
3000 1
2000 q:z0mee>e
100090 o X

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, seteteeeet e W
sosmereen”sse

Pt a Llad o V0

oot e0et Poe e

-6000-
:';_7 “Jd*"‘—i":d": "Jd*"‘—i":t:‘:"" .a_?;‘;_]_:d PR
EEELSEEESEEZLEEELSEEELEES =R
I I I U U U I A R e B e I - - I - - N N S SN R ) N N
S O OO OO OO OO O OO OO O OO oo oo oo o O
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Forrds: MNB.

11. MELLEKLET: AKULFOLDITULAJDONU HAZAI HITELINTEZETI SZEKTOR BRUTTO
FORINT/DEVIZA SWAPALLOMANYANAK ALAKULASA PARTNERTIPUS SZERINT
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= Belfoldi egyéb = Kiilfoldi csoport = Kiilfoldi egyéb

= Csoporton beliili részarany - kiilfoldi tulajdonti bankok kore

Forrds: MNB.
Megjegyzés: Az iigyletek a termin ldbak devizadsszegeinek aktudlis devizadrfolyamdn kiszdmitva. Az dbra az azonnali ldbon devizalikviditdst szerzd&

iigyleteket tartalmazza.
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12. MELLEKLET: A HAZAI HITELINTEZETI SZEKTOR BRUTTO FORINT/DEVIZA
ES DEVIZA/FORINT SWAPALLOMANYA ATLAGOS HATRALEVO FUTAMIDEJENEK

ALAKULASA
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— Ellentétes irdnyd brutt6 szar

=« Brutt6 szar

Forrds: MNB.
Megjegyzés: Az dbrin a szemléltetés kedvéért az ellentétes irdnyn (spot ldbon devizalikviditdst nyijtd) iigyletek hdtralevd futamidejét negativ eléjel-

lel szerepeltettiik. Tartalmazza a belfoldi partnerekkel kitért vigyleteket is.

13. MELLEKLET: A HAZAI HITELINTEZETI SZEKTOR KULFOLDIEKKEL KOTOTT
BRUTTOFORINT/DEVIZASWAPALLOMANY ATLAGOSHATRALEVO FUTAMIDEJENEK

ALAKULASA DEVIZANEMENKENT

cv

CHF emelkedése  EUR csdkkenése

USD - ellentétes

Forrds: MNB.
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14, MELLEKLET: FIZETESI MERLEG, KULSO ADOSSAG ES SWAPALLOMANY:
MERLEGOSSZEFUGGESEK?*

A nett6 swapéllomdny elmilt években tapasztalt alakuldsa szoros dsszefiiggésben van az orszdg eladésoddsdval, valamint a
kilfoldi t6kedramldsnak a szerkezetével és nagysdgival is. Ennek bemutatdsit egy makroszint mérlegosszefiiggéseken
alapul6 elemzési keret segitségével végezziik el.

Kiindulasi alapnak tekintsiik a fizetési mérleg egyenletét. A fizetési mérleg 6sszefiiggést ugy is fel lehet irni, hogy a gazda-
sdg finanszirozasi igényét (NFR), azaz a foly6 fizetési mérleg és a tGkemérleg egyiittes hidnyat kétféle t6kebevonas finan-

szirozhatja: nem adéssaggeneral6 (AND), illetve addssag jellegii (AD) t6kebedramlas.
NER = AND + AD (1)

Nem addssdggenerdlé t6kebedramlas alatt értjiik a kozvetlentSke-befektetéseket (beleértve az Gjrabefektetett jovedelmet és a
tulajdonosi hiteleket), illetve a tulajdonviszonyt megtestesits (részvény jellegli) portféliobefektetéseket. Addssigjellegii tételek
alatt értjiik az 6sszes tobbi finanszirozé tételt. Elemzésiinkben a fizetési mérleg sztenderd szerkezetétSl eltérGen nem tulajdo-

sr 2

nitunk kitiintetett szerepet a nemzetkozi tartaléknak, azt az adéssagjellegii t6két csokkentd tételnek tekintjiik.

Az (1) egyenlet dtrendezésével megallapithatd, hogy a kiils§ ad6ssdg viltozdsa megegyezik a nettd finanszirozasi képesség
azon részével, amit nem fedez nem ad6ssdggenerilé t6kebedramlas.

AD = NFR - AND Q)

A kiils§ ad6ssdgot (D) alapvetSen két részre lehet bontani: forintban (HUF) és devizdban (Fx) denomindlt részre. Az els§
csoportba tartoznak a kiilféldiek dltal megvasirolt forintban jegyzett dllampapirok, jelzdloglevelek, illetve a bankokkal
szembeni forintkovetelések. A masodik csoportba tartoznak a kiilf6ldon kibocsétott devizakotvények és a kiilfoldi devizahi-
telek. A két rész kozott alapvetd kiilonbség, hogy a forintban jegyzett addssagelemek esetében a kiilfoldi befektetSk a hazai

partner nem fizetési kockazata mellett felvallaljak a forintarfolyam megvaltozasdbol szarmazo6 4rfolyamkockazatot is.
D = DHUF 4 DFX 3)

A belfoldi szereplSk esetén a helyzet éppen forditott. Mivel a belfoldi szerepl6knek a pénzforgalma jellemz&en forintban
torténik, szamukra a kockazatot a devizdban térténd forrasbevonis jelenti. A kiils6 addssig tehat denomindaci6jatdl fiiggs-
en valamelyik szektor szdmara arfolyamkockazatot jelent, vagy a kiilféldieknek van hosszt forintpozicidja, vagy a belféldi-

eknek van révid devizapozicidja.

A belfsldi gazdasagi szereplSket elemzésiinkben hirom szektorra bontjuk: dllamhéztartésra (G), bankszektorra (B) és (nem
banki) maganszektorra (P). Kiilfoldi devizaforrds-bevondsra mindhdrom szektor képes.

D" = Dfx + Dly+ Db )

A hidrom szektor kozotti alapvetd kiilonbség, hogy mig az dllamhaztartds és a maganszektor a kiilfoldi forrasokat sajat
kiadédsainak finanszirozdsira vonja be, addig a bankrendszer a bevont forrdsokat tovabb hitelezi. Abban az esetben, ha a
bankrendszer a kiilf6ldrdl felvett forrasokat belféldon devizaban hitelezi ki (L%, akkor nem keletkezik nyitott pozicidja, a
hitellel jaré arfolyamkockazatot dtharitja belfoldi iigyfelére.” Abban az esetben, ha a hiteleket forintban nydjtja, akkor

mérleg szerinti nyitott devizapozicidja keletkezik.”®

74 Ez a melléklet a Bethlendi et al. (2005) 37-40. oldalan talalhato Fuiggeléken alapszik..

75 A bankrendszer elvileg az allamhéztartas egyes szegmenseinek, példaul az 6nkormanyzatoknak is nyudjthat devizahitelt, azonban ezeknek a nagysagrendje kicsi,
ezért az egyszerliség kedvéért ettdl most eltekintiink.

76 A levezetésben az egyes valtozokat olyan eljellel hasznaljuk, hogy a pozitiv érték az indexben szerepl szektor szamara hosszu forint/révid devizapoziciot jelent. Ez
ellentétes a hazai bankrendszerre vonatkozo, legtobb abra eldjelével.
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A bankok teljes arfolyamkitettségét mind jogszabalyok, mind bels§ prudencialis rendelkezések korldtozzdk. Ez azt jelenti,
hogy ha a mérleg szerinti nyitott pozici6 egy bizonyos szintet meghalad, akkor azt mérlegen kiviili (derivativ) iigyletekkel
kell fedezni. Derivativ poziciét a bankok vagy kiilfoldiekkel (DER ), vagy a belfoldi maganszektorral (DER,) tudnak kétni.
Ezek az ligyletek a hazai bankok mérlegen kiviili tételei kzott jelennek meg. A kiilfoldiekkel kotott derivativ termékeken
beliil a netté allomanyokat tekintve a devizaswapiigyletek szerepe a meghatdrozé. A bankok tényleges nyitott pozicidja
tehat a kovetkezGképpen irhaté fel:””

OP, = Df* — Lt*— DER,, - DER, (Sa)

A kiilfsldieknek forintkitettsége (OP) nem csak akkor keletkezik, ha forint eszkozt vdsirolnak, hanem akkor is, ha forint
melletti derivativ poziciét nyitnak. Elvileg a kiilfoldiek kdzvetleniil vallalatokkal is kéthetnek derivativ tigyleteket, ettSl az
egyszer(iség kedvéért eltekintiink.

OP, = D"UF + DER, (Sb)

A magénszektornak haromféle médon keletkezhet drfolyam-pozicidja: egyrészt kzvetlen kiilfoldi devizaforras-bevonassal,

miasrészt belf6ldi devizahitel felvétellel, harmadrészt derivativ tigyletekkel:

OP, = Dl + Lt + DER, (50)

20

Az 4llamhaztartés jellemz8en nem kotott derivativ igyleteket’®, illetve nem von be belf6ldrél devizaforrast, ezért az drfo-

lyamkitettsége megegyezik a nett6 kiils§ devizaaddssagaval.
OP, = Dix (5d)
A (3) és a (4) Osszefiiggés Osszevondsa alapjan az alabbi osszefliggés adodik:
D = DHUF4DEx 4 DE 4 DEr ©6)
A (6) egyenlet kiegészitésével és az (5a,...d) 6sszefiiggések behelyettesitésével a kovetkezd adédik:
D = (DHYF+DER)+(D%)+(D% + LI + DER, )+(DE-L¥*-DER -DER,) = OP,.+OP+OP,+OP, (7)
Azaz a kiilfoldi adéssag nagysiga megegyezik a négy szektor forintarfolyammal szembeni kitettségének nagysigaval.

A (7) egyenlet rendezésével és a fizetési mérlegbdl szarmaztatott (2) egyenlet behelyettesitésével egy mérlegazonossigot fel
lehet irni a kiilfoldi szektor forint melletti (bankrendszeren keresztiil felvett) derivativ pozicidjira is:

ADER, = NFR —AND —AD"" — AD{* — AD}* — AL} — ADER, — AOP,
A kulfoldiek forint melletti derivativ poziciéjanak meghatdrozé részét a hazai bankokkal k6t6tt netté swapallomédny teszi
ki. A tanulményban szerepld dbrédkon a netté swapidllomény akkor emelkedik, ha a kiilféldiek a hatdridds labon forintot
adnak el: ha a netté swapallomany emelkedik, akkor ADER  negativ. A képlet alapjan megfigyelhetd, hogy a swapéallomany
novekedése és a devizahitelezés kozott van kapcsolat, de az szimos egyéb tényez6t6l is fligg. A swapallomany novekedése
technikailag abbdl ad6dik, hogy a nett6 finanszirozasi igény novekedését meghaladta a t6bbi jobb oldalon szerepld viltozo

egyiittes névekedése — ezeknek egyik eleme a belf6ldi devizahitel. Mivel a fenti képlet egy mérlegosszefiiggést tiikroz, és a

jobb oldali véltozék egymassal dsszefiiggnek, a jobb oldali véltozdk ceteris paribus valtozdsa nem értelmezhetd.

77 Ez igy definidlt netto nyitott pozici6 ellentétes irdnyd a tanulmanyban szereplé abrakon definialt mérleg szerinti és teljes nyitott devizapoziciéval. Az egyenletben a
kilfoldiek forint melletti devizapozicidja esetén vesz fel pozitiv értéket a DER, valtozo. Ez tehat szintén forditott el6jell azzal a nettd swapélloménnyal, ami a tanul-
manyban 1évé abrakon szerepel. A kilfoldiek netté swapallomany az abrakon akkor emelkedik, ha a kiilféldiek a forintot a hataridés labon eladjak.

78 Az dllam az addssag, illetve a tartalék kezeléséhez ugyan kot derivativ Ugyleteket, de ezeket (jellemzéen) nem forint relaciéban, hanem idegen devizak keresztarfo-
lyam-kockazatéanak fedezésére hasznalja.
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15. MELLEKLET: A MARGIN CALL DINAMIKA BECSLESENEK MODSZERTANA

A devizaarfolyamok jelentSs elmozduldsa esetén az FX-swap iigyletek termin ldbanak piaci értéke is szimottevé mértékben
valtozik. Ilyen esetekben a partnerekekkel kotott tigyletek értéke elérheti azt a kiiszobhatdrt, amit meghaladva az iigyfélnek
potldlagos fedezetet kell nydjtania. A pétldlagos fedezet mértékének meghatdrozdsa mark-to-market alapon torténik jel-
lemzG8en. A termin 14b piaci értéke a kovetkez§ képlettel fejezhetS ki a bank tigyfele szempontjabol:

NPV, = PV(F, .~ F, ;)
Ahol T az FX-swap lejdratanak idSpontja, ¢ az aktualis id6pont, F, ;. az FX-swap kotésekor az FX-swap ligyletbe drazott
hataridds arfolyam, F, ;. az aktudlis id6pontban a T idSpontra vonatkozé hataridds drfolyam. Ennek a piaci értéknek a

devizéban kifejezett értékét kell a banknak elhelyezni betétként az tigyfélnél.

A hataridds arfolyamot a fedezett kamatparitds felhasznaldsaval kifejezve a fenti képlet igy is felirhat6 — amennyiben felté-
telezziik, hogy a bank euro 3sszeget vesz fel és forintdsszeget helyez ki az FX-swap tigylet keretében:

T S
0,7 t,T

NPV, = -, 320 +5, T360t

| P |

T 360 “T 360

Ahol FOI}UF a kotés pillanataban érvényes évesitett, az tigylet futamidejének (T) megfelel§ forinthozam, rt!HTUFaZ aktudlis (2)
idépontban érvényes, az tigylet hétralévs futamidejének megfeleld forinthozam, S, a HUF/EUR indulé (spot) 4rfolyam, S,

a t idépontban érvényes spot arfolyam.

A fenti képlet alkalmazéasdhoz sziikséges lenne minden idSpontban az aktudlis spot forint-, illetve euro-hozamgérbe — elsé-
sorban révid végének — felhasznalasa.

A szdmit4sok egyszer(isitése érdekében a margin call becslését a kovetkezd képlet alapjan végezziik el:
NPV, = S,- S,

Ennek devizaban kifejezett értéke ¢t id6pontban:

Ennek tigyletenként torténd kiszdmoldsa utdn az 6sszegzést azon le nem jart tigyletekre végezziik el, amit az aktualis id6-
pont eldtt kotottek. Vagyis az adott id6pontra vonatkozé margin call:

N, )
MC,= Y ———".VOL,
i=0 S[

Ahol N, az adott (¢) id6pontban le nem jart ligyletek szima. A VOL, az egyes (le nem jart) tigyletek volumenét jelenti devi-
z4ban kifejezve.

Modszertani problémak:
* A mark-to-market elvvel hasonlé dinamikaji eredményt csak akkor ad, ha feltételezhetd:
— hogy a kamatkiilonbozet (rHUF — #EUR) az {igyletek futamideje alatt nem valtozik jelentds mértékben,
— illetve ha az iigyletek futamideje jellemz&en (kinnlévd dllomany alapjan) rovid, hiszen ez a médszer — a hataridds arfo-

lyam képletével szemben — nem veszi figyelembe az id6 muldsat (T — ¢). Ez utébbi mddszertani probléma ahhoz vezet,
hogy a hosszabb lejarati tigyletek esetében a ténylegesnél nagyobb kilengéseket eredményez.
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Ezt azonban lehet ugy kezelni, hogy a kapott eredményeket tgy értelmezziik, hogy csak a devizaarfolyam elmozduldsa
milyen mértékben véltoztatta volna a pétldlagos fedezet-igényt.

e Ezenkiviil szdmit az is, hogy milyen iigyleteket vesziink figyelembe: a gyakorlatban jellemz&en a bankcsoporton kiviili
partnerekkel kotott, hosszabb lejaratd (cross-currency) iigyletekre kotnek csak margin call (CSA) megéllapodésokat.
Ezért célszerd lehet csak ezekre az ligyletekre szamitani margin call becslést.

o A gyakorlatban jellemz&en csak a devizadrfolyam szélsGséges elmozduldsa esetén kérnek potldlagos fedezetet az ligyfelek:
akkor azonban az aktudlis piaci értéknek megfelelGen az id§szak alatt tortént teljes arfolyamvaltozésra (vagyis ebben az
esetben a teljes kumuldlt — pétlélagos — fedezetet biztositani kell). Vagyis a gyakorlatnak megfelel§ szamitdsok kevésbé
»folytonos” (ink4bb diszkrét eredményt) adndnak eredményiil. A fenti becslés mogott implicit médon az a feltételezés all,

hogy a bankok és iigyfeleik naponta feltsltik a fedezeti szdmlat az drfolyam alakuldsinak megfelel§en.

16. MELLEKLET: A MERLEG SZERINTI DEVIZAPOZICIO VALTOZASANAK
DEKOMPONALASA OSSZETETEL-, VOLUMEN- ES ARFOLYAMHATASRA -
MODSZERTAN

A médszer a kovetkezs 1épésekbdl all:

1. Arfolyamhatis szamitasa: Ez az drfolyamsziirt dllomanyvaltozas kiszdmitdsinak segitségével torténik. Az id8szak eleji
és végi devizadllomanyokat kifejezziik eredeti devizdban, majd vessziik az ebbd1 szamitott dllomanyvaltozas targyiddszaki
arfolyamon kiszdmitott forintértékét. Végiil ebbdl az drfolyamhatds szdrmaztathat6 a nyers dllomanyvaltozas,” illetve ezen

arfolyamszirt dlloményvaltozés kiilonbségeként.
A nyers dllomdnyvdltozds: ADEV, = DEV,- S, - DEV, - S, |

ahol DEV, és DEV,_, a targyid&szak végi, illetve az azt megel6z6 végi devizaallomdnyokat, a S, és S, , a targyidGszak végi
és az €l6z6 idGszaki devizairfolyamot jeloli.

Az drfolyamsziirt dllomdnyvdltozds: ADEV, = (DEV-DEV, ) -,

t,szurt

Arfolyambatds: AP = ADEV - ADEV

szurt

Az igy szdmitott arfolyamhatést eszk6z oldalon pozitiv, forrds oldalon negativ elGjellel vessziik figyelembe.

2. Osszetételhatas: Az 6sszetételhatast az arfolyamszirt devizaflow-kbél és a forintban denominalt 4llomanyok valtoza-
sabdl egyiittesen szdrmaztatjuk. Ha a forintban denominalt dlloméanyvéltozds (AHUF,) és az arfolyamsziirt alloméanyviélto-
zas (ADEV, ) ellenkezd elGjeld, akkor vessziik a két dllomédnyvaltozds abszolit értékének minimumat, s ezt az Gsszeget a

devizaallomany-valtozas elGjelével vessziik figyelembe — eszkoz oldali tételek esetén.
Osszetételbatds:
ACE=

: |AHUF,|), ha sign(ADEV,

,szurt | 4 - szgurt ) -

{ sign(ADEV, ) - min(|ADEV, —sign(AHUF, )

0, egyébként
Forrés oldali tételek esetén a fenti 6sszeget ellenkezd elGjellel vessziik figyelembe.
3. Volumenhatas: A volumenhatast az drfolyamsziirt 4llomédnyvaltozas és az 6sszetételhatas kiilonbségeként kapjuk meg.

Volumenbhbatds: AVE = ADEV, ACE

tyszurt

79 Az adott id6pontban érvényes arfolyamon kifejezett allomanyok kozotti kiilonbség.
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